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GİRİŞ 
Bireyler, tasarruflarını değerlendirmek için bir takım yatırım araçlarına yönelirler. 
Genel olarak tasarruflarını dağıttıkları yatırım araçlarının oluşturduğu grup toplamına 
portföy adı verilmektedir. Ancak bireyler için önemli olan tasarruflarını rastgele 
yatırım araçlarına dağıtmak değil, tasarruflarından optimal (en uygun) portföy 
oluşturmaktır. Optimal portföy kavramıyla ilgili bazı portföy teorileri ortaya 
atılmıştır. Bunlar Geleneksel Portföy Yaklaşımı, Markowitz Modeli ve Doğrusal 
Programlama Modeli (Konno-Yamazaki)’dir. Geleneksel Portföy Yaklaşımı’nın asıl 
amacı yatırımcılara maksimum faydayı sağlamaktır. Burada yatırımcılar, ortaya 
çıkan risk düzeyine göre aşırı çeşitlendirmeye önem vererek, ancak portföye alınacak 
olan menkul kıymetler arasında olası ilişkileri dikkate almadan bekledikleri faydayı 
maksimum yapmaya çalışırlar. Markowitz Modeli’nde ise belli risk seviyeleri için 
beklenen en yüksek getiri altında menkul kıymet kombinasyonları oluşturulması söz 
konusudur. Bir başka ifade ile bu modelde optimal portföyün tamamıyla 
matematiksel hesaplamalar sonucunda oluşturulabileceği ve Geleneksel yaklaşımda 
olduğu gibi sadece risk düzeylerine göre çeşitlendirme yaparak optimal portföyün 
oluşturulamayacağı ileri sürülmüştür. Sharpe, doğrusal programlama yöntemlerine 
göre portföy analiz problemlerinin ele alındığında pratikte uygulamaya ilişkin 
görüşlerin çok fazla artabileceği fikrini ileri sürerek, portföy oluşturulmasında 
doğrusal programlama yöntemlerinin kullanılması gerektiğini söylemiştir. Bununla 
birlikte Beklenen Fayda Teorisi (BFT) yatırım yaparken ekonomik davranışları 
açıklamada genel kabul görmüş bir teoridir. Beklenen Fayda Teorisi (BFT) ve Etkin 
Piyasalar Hipotezi (EPH) gibi teoriler bireyleri rasyonel birer birey olarak görmekte 
ve belirlilik ortamı altında rasyonel karar vericiler olarak tanımlamaktadır. 
Davranışsal Finans yaklaşımında ise rasyonel davranışın yanı sıra bireylerin sıklıkla 
irrasyonel davrandıkları konusunda bir çok deney gerçekleştirilmiş ve irrasyonel 
davranışın sistematik bir şekilde devam ettiği ispat edilmeye çalışılmıştır. Bu da 
bireylerin yatırım kararları verirken veya portföylerini oluştururken sezgilerinden 
etkilendiklerini göstermektedir. Bunun nedeni ise insanların sınırlı kavramsal 
yeteneğe sahip olmalarıdır. Davranışsal Finans’ın ortaya çıkışında Paul Slovic’in 
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bireylerin riski yanlış anlamasıyla ilgili çalışması ve Tversky ve Kahneman’ın 
hevristik yönlü karar önyargıları hakkındaki çalışmaları ve karar çerçeveleri önemli 
bir rol oynamıştır.  
Yapılan araştırmalar sonucunda bireylerin yatırım kararı verirken rasyonel 
davranmak istedikleri ancak bunu tam olarak gerçekleştiremedikleri görülmektedir. 
Bunu gerçekleştirememelerinin nedenleri ise; kayıptan kaçınma, mental muhasebe, 
pişmanlık teorisi, hevristikler, sürü davranışları, aşırı ve düşük tepki verme ve 
bireylerin önyargıları olarak gösterilmektedir. Buna göre yatırımcılar kaybeden 
hisseleri kazanan hisselere göre daha fazla ellerinde tutmakta, portföylerini 
dağıtırken rasyonel bir çeşitlendirme yapamamakta, bilinen veya ünlü şirketlere daha 
fazla yatırım yapmakta, çeşitli nedenlerle sürü psikolojisi göstermekte, çok fazla 
işlem yaparak çeşitlendirmeyi başaramamakta ve büyük kayıplara uğramakta, 
önceden aşina oldukları hisselere bağlı kalmakta, kendi bilgilerini destekleyen 
bilgileri takip etmekte ve diğerlerini reddetme eğiliminde olmaktadırlar. Bu da 
bireylerin yatırım kararı alırken veya portföylerini oluştururken rasyonel 
davranmaktan ziyade kendi sezgilerine göre hareket ettiklerini göstermektedir. 
Yapılan çalışmada, bireysel yatırımcıların portföylerini oluştururken göstermiş 
oldukları davranışlar, nedenleri ile incelenmeye çalışılmıştır. Çalışma üç bölümden 
oluşmaktadır. Çalışmanın birinci bölümünde portföy  ve optimal portföy teorileri 
açıklanmıştır. İkinci bölümde ise; öncelikle yatırımcıları yatırım yapmaya yönelten 
etkenler ve yatırımcıların sezgisel davranışları incelenmeye çalışılmıştır. Üçüncü 
bölümde ise; konuyla ilgili bir anket çalışması ve bu çalışmanın sonuçları 
verilmektedir. 
Anahtar Kelimeler: Geleneksel Portföy Yaklaşımı, Markowitz Modeli, Doğrusal 
Programlama Modeli (Konno-Yamazaki), Beklenen Fayda Teorisi,  Etkin Piyasalar 
Hipotezi, Davranışsal Finans 
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BİRİNCİ BÖLÜM 
GENEL OLARAK PORTFÖY YÖNETİMİ 
1.1. Portföy ve Portföy Yönetimi Kavramları 
Portföy kavramının gelişmesinde Harry M. Markowitz ve William Sharpe’ın büyük 
katkıları olmuştur. Portföy ve portföy yönetimi kavramları yatırımcıların üzerinde 
çalıştıkları bir konu olmaya devam etmektedir. Bu bölümde portföy, portföy 
yönetimi ve portföy yönetimi yaklaşımları açıklanmaya çalışılacaktır.  
1.1.1. Portföy Kavramı 
Portföy (portfolio), kelime anlamı olarak cüzdan demektir. Portföy, yatırımcıların 
elinde bulunan veya yatırımcı adına kullanılan menkul kıymetlerin tümünü ifade 
etmektedir. Menkul kıymet açısından ise portföy, menkul kıymetlerden oluşan bir 
menkul kıymet kümesidir.1
Daha geniş anlamıyla portföy, belirli amaçları gerçekleştirmek isteyen yatırımcıların 
sahip olduğu, belirli ilişki ve kendine özgü ölçülebilir nitelikli yeni bir varlıktır. 
Portföy, belirli menkul kıymetlerden meydana gelse de, bu menkul kıymetler 
arasında bir ilişki söz konusudur ve portföy kendine özgü, ölçülebilir nitelikte bir 
varlıktır. Bu nedenle portföy, içerdiği menkul kıymetlerin toplamı değildir.2
Portföy teorisine göre yatırımcılar, genelde tek bir menkul kıymete yatırım 
yapmazlar. Yatırımcılar, tasarruflarını çeşitli menkul kıymetler arasında dağıtırlar. 
Bundan amaçlanan, yatırımcıların tasarruflarını çeşitli menkul kıymetler arasında en 
uygun bir şekilde paylaştırmaktır.3
1.1.2. Portföy Yönetimi Kavramı 
Portföy yönetimi; politika, ekonomi, piyasa, endüstri kolu ve menkul kıymetler 
açısından ortaya konulan bilgilerden hareketle, yatırımcıların amaçlarının, 
tercihlerinin ve kısıtlarının belirlendiği ve bu bilgiler altında çözüldüğü ve verilen 
                                                 
1 E. GÜROL, A. KILIÇOĞLU, Business World Dictionary, 2. Cilt, Cem Yayınevi, İstanbul, 1994, 
s.696. 
2 Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, Borsada Uygulamalı Portföy Yönetimi, Ekin Kitabevi 
Yayınları, 3. Baskı, Bursa, 1998, s.7-8. 
3 Öztin AKGÜÇ, Finansal Yönetim, Muhasebe Enstitüsü Yayın No:63, Gözden Geçirilmiş ve 
Genişletilmiş 6. Baskı, İstanbul, 1994, s.843. 
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kararların başarısının portföyün izlenmesi suretiyle değerlendirilmesinin devamlı 
olarak sürdürülmesi ve güncelleştirilmesi sistemidir.4
Portföy yönetimi bir diğer tanımla, yatırımcının gereksinimlerini karşılamak amacı 
ile rasyonel olarak menkul değer yatırımlarının planlanması, seçimi ve yönetimidir.5
Portföy yönetimi, yatırımcıların getiri ve risk hedeflerine göre menkul kıymetlerin 
yönetilmesi süreci olarak da tanımlanabilir. Portföy yönetimi açısından yapılması 
gereken çalışmalar iki açıdan incelenebilir. Bunlardan birincisi, portföy sahibinin 
veya yatırımcıların görevleridir. Portföy sahibini veya yatırımcıların söz konusu 
görevleri, portföy yöneticisine belirli zaman aralıklarında yatırımdan hedeflenen 
kazançları ve kabul edilebilecek risk seviyesini bildirmektir. İkincisi ise, portföy 
yöneticisinin görevleridir. Portföy yöneticisi,  portföy sahibinin veya yatırımcının 
menkul kıymetlerini, gerekli çeşitlendirme ile istenen getiriyi, kabul edilebilir bir risk 
seviyesinde sağlamaktır.6
Başarılı portföy yönetimi, portföy yöneticilerinin uygun olarak sınıflandırılmasıyla 
başlar. Başlangıçta yatırım danışmanları, bazı subjektif yargılara dayanarak portföy 
yöneticilerini sınıflandırmışlardır. Bu sınıflama pahalı olmamasına rağmen, portföy 
yöneticilerinin atamalarında hataların yapılmasına neden olmuştur. Ancak 
günümüzde portföy yöneticilerinin atamalarında objektif yargılar kullanılmaktadır. 
Portföy yöneticileri, portföyde yer alan menkul kıymetlerin özelliklerine göre 
sınıflandırılabilir. Alternatif olarak portföy yöneticileri, risk faktörü ve portföy 
getirisi arasındaki korelasyona göre sınıflandırabilir.7           
Başarılı portföy yönetiminin bir diğer anahtarı, portföy yöneticilerinin özelliklerine 
göre portföy yöneticisi atamasıdır. Portföy yöneticisinin özelliklerine göre atama 
yapılmaması durumunda, atanan portföy yöneticisi, portföyün riskinin artmasına, 
                                                 
4 Dan W. FRENCH, Security Analysis and Portfolio Analysis: Concepts and Management, 
Merrill Publishing Company, 1989, s.488. 
5 İ. Tunç SELER, Portföy Yönetimi ve Revizyon Yöntemleri, Hacettepe Üniv., SBE, Doktora Tezi, 
Ankara, 1993, s.26. 
6 Frederick AMLING, Investment: An Introduction To Analysis And Management, Prentice – 
Hall Inc., 1989, s.670-671. 
7 John G.GALLO, Larry J. LOCKWOOD, “Benefits Of Proper Style Classification  Of Equity 
Portfolio Managers”, The Journal Of Portfolio Management, Vol: 23, No: 3, Spring, 1997, s.47. 
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belirlenen hedeften uzaklaşmaya ve portföy oluşturulmasıyla hedeflenen getiriden 
yatırımcıların yoksun kalmasına neden olabilecektir.8  
1.2. Portföy Çeşitleri 
Portföy, değişik yatırım araçlarından veya menkul kıymetlerden oluşturulabilir. Hatta 
çok sayıda portföy de oluşturulabilir. Portföylerin genellikle hisse senedi ve 
tahvillerden oluşturulduğu dikkate alınırsa dört farklı portföy çeşidinden söz 
edilebilir. Bu portföy çeşitleri yalnız hisse senetlerinden oluşan portföyler, yalnız 
tahvillerden oluşan portföyler, diğer yatırım araçlarından oluşan portföyler ve karma 
portföylerdir. Yukarıda sayılan portföy çeşitleri yatırımcıların riski sevmesi veya 
riskten kaçmasına göre, tercihlerinde en ideal bileşimi yapmaları açısından 
önemlidir.9  
1.2.1. Tamamı Tahvillerden Oluşan Portföyler 
Bu tür portföyler, riski sevmeyen yatırımcıların tercih ettiği portföylerdir. Farklı 
işletmelerin çıkardığı tahviller, devlet tahvilleri ve hazine bonolarından oluşmaktadır. 
Bu tür portföylerde risk düşük olduğu için, getiri de düşüktür. Bu tür portföylerin 
ekonomik durgunluk dönemlerinde tercih edilmesinde yarar vardır.10  
1.2.2. Tamamı Hisse Senetlerinden Oluşan Portföyler 
Bu tür portföylerde her türlü risk seviyesine göre yatırım yapılabilir. Diğer portföy 
türlerinden en farklı tarafı, sadece hisse senetlerini kapsamasıdır. Tamamı hisse 
senedinden portföy oluşturulurken piyasanın çok iyi bir şekilde izlenmesi gerekir. 
Portföye alınan hisse senedinin  istenildiğinde alım – satım özelliğine sahip olması 
gerekir. Ekonominin istikrarlı olduğu dönemlerde bu tür portföyler başarıyla 
oluşturulabilir. Portföye alınacak hisse senetleri, kısa vadede prim yapacak veya 
uzun vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki grupta değerlendirilebilir.11
                                                 
8 William F. SHARPE, “Asset Allocation: Management Style And Performance Measurement”, The 
Journal Of Portfolio Management, Vol: 18, 1992, s.47.  
9 İsmail BEKÇİ, Optimum Portföy Oluşturulmasında Bulanık Doğrusal Programlama Modeli ve 
İMKB’de Bir Uygulama, SDÜ, SBE, Yayınlanmamış Doktora Tezi, Isparta, 2001, s.4. 
10 a.g.e., s.6. 
11 a.g.e., s.6. 
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1.2.3. Hisse Senedi Ve Tahvillerden Oluşan Portföyler 
Bu portföy türü en çok kullanılan portföy türüdür. Ekonomik gelişmelere göre hisse 
senedi, tahvil ve türev ürünlerden oluşan bir portföy oluşturulabilir. Böylece ana 
paranın hem emniyeti sağlanmış olur, hem de kârlılık unsuru dikkate alınarak dengeli 
bir portföy oluşturulmuş olur. Ekonomik gelişmelere paralel olarak bu tür 
portföylerde bulunan hisse senedi ve tahvil oranında değişmeler de olabilir. 
Ekonominin durgun olduğu dönemlerde tahvil piyasasındaki canlanma, ekonominin 
canlandığı dönemlerde ise hisse senedi piyasasındaki canlanma, yatırımcıların 
portföylerindeki hisse senedi / tahvil oranında değişiklik yaratabilir.12
1.2.4. Diğer Yatırım Araçlarından Oluşan Portföyler 
Hisse senedi ve tahvil dışında kalan yatırım araçları ile oluşturulan portföylerdir. Bu 
yatırım araçlarından bazıları; varlığa dayalı menkul kıymetler, finansman bonoları, 
hazine bonosu, gelir ortaklığı senetleri, banka bonoları ve banka garantili bonolar, 
mevduat ve mevduat sertifikaları, repo, döviz ve döviz tevdiat hesapları, kâr / zarar 
ortaklığı senetleri,  menkul kıymet yatırım fonları, yatırım ortaklıkları ve 
gayrimenkul yatırım ortaklıklarıdır.13
Yukarıda sayılan yatırım araçlarından bir portföy oluşturulurken, yatırım araçları 
arasında karşılaştırma yapılır. Hangi varlıkların daha verimli olacağı hesaplanır ve bu 
varlıklar çeşitlendirme yapılarak portföye dahil edilirler. Ancak burada yatırımcının 
risk karşısındaki tutumu da hangi yatırım aracının portföye alınacağı konusunda 
önem taşımaktadır.14
1.3. Portföy Yönetimi Yaklaşımları 
Portföy teorisi, yatırımcıların tamamen beklenen getiri ve risk ölçülerine dayanarak, 
portföyler arasında bir seçim yapıldığını varsayar. Bu iki kavram arasında belirli bir 
olasılık dağılımının var olduğu kabul edilir.15
                                                 
12 a.g.e., s.6. 
13 a.g.e., s.6-7. 
14 a.g.e., s.7. 
15 William F. SHARPE, Portföy Teorisi Ve Sermaye Piyasaları, Çev. Selim BEKÇİOĞLU, Ankara, 
1988, s.25/27. 
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Başarılı portföy oluşturulmasına olanak sağlayan iki temel portföy yönetimi 
yaklaşımı vardır. Birinci yaklaşım, menkul kıymetlerin çeşitlendirilmesi esasına 
dayanan geleneksel portföy yaklaşımıdır. İkinci yaklaşım ise, daha çok matematiksel 
bir temele dayanan modern portföy yaklaşımıdır.16  
1.3.1. Geleneksel Portföy Yaklaşımı 
Geleneksel portföy yaklaşımının amacı, yatırımcılara maksimum faydayı 
sağlamaktır. Tüketicilerin maksimum faydayı elde edeceği mal ve hizmeti nasıl 
seçtiği düşünülürse, yatırımcılarında benzer şekilde risk ve getiriye ilişkin fayda 
tercihlerini maksimum yapan bir portföyü seçebilecekleri kabul edilmektedir. Başka 
bir ifadeyle, ortaya çıkan risk düzeyine göre yatırımcılar, bekledikleri faydayı 
maksimum yapmaya çalışırlar.17   
Geleneksel portföy yaklaşımı, aşırı çeşitlendirmeye önem vermekte, portföye 
alınacak olan menkul kıymetler arasında olası ilişkileri dikkate almamakta ve menkul 
kıymet seçiminde sayısal bilgilere yeterince yer vermemektedir. Geleneksel portföy 
yaklaşımına göre riskin dağıtılması esas amaçtır. Portföyü meydana getiren menkul 
kıymetlerin getirileri aynı yönde hareket etmeyeceğinden, portföyün riski de tek bir 
menkul kıymetin riskinden küçük olacaktır. Bu ilkeden hareketle geleneksel portföy 
yaklaşımı, portföydeki menkul kıymetlerin çeşitlendirilmesine dayanır. Bu yaklaşım 
“bütün yumurtaları aynı sepete koymamak” şeklinde tanımlanabilir.18 Bu yaklaşıma 
göre, aynı endüstri kolunda olmayan işletmelerin menkul kıymetlerinden oluşan bir 
çeşitlendirmeye gidilmesinin olumlu bir etki yapacağı varsayılmaktadır.19
Geleneksel portföy yaklaşımı uygulaması, yatırımcıdan yatırımcıya değişiklik 
göstermektedir. Bu değişiklik, yatırımcıların sahip olduğu bilgi ve tecrübeye göre 
farklılık gösterebilmektedir. Geleneksel portföy yaklaşımının amacı, yatırımcının en 
yüksek faydayı elde etmesini sağlamaktır. Bir başka ifade ile meydana gelen risk 
seviyesine göre yatırımcı, hedeflediği faydayı maksimum yapmaya çalışmaktadır. 
                                                 
16 Gültekin KARAŞİN, Sermaye Piyasası Analizleri, Sermaye Piyasası Yayın No:4, Ankara, 1986, 
s.101. 
17 Selim BEKÇİOĞLU, Portföy Yaklaşımları Ve Markowitz Portföy Yaklaşımının Türk Pay 
Senedi Piyasasına Uygulanması, Ankara, 1984, s.10. 
18 Clark J. FRANCIS, Investment: Analysis And Management, Mc. Graw – Hill Book Company, 
New York, 1976, s.400. 
19 Niyazi BERK, Finansal Yönetim, Türkmen Kitabevi, 2. Baskı, İstanbul, Mayıs, 1995, s.211. 
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Geleneksel portföy yaklaşımında portföy getirisi, portföy içinde yer alan menkul 
kıymetlerin kâr payları ve belirli dönemlerde menkul kıymetlerde meydana gelen 
değer artışı ile ifade edilebilir. Dolayısıyla yatırımcıların sahip oldukları menkul 
kıymetlerin gelecekteki getirilerini iyi tahmin etmek gerekir. Bunun yanı sıra tahmin 
edilen bu getirilere göre ortaya çıkabilecek risklerinde hesaplanması gerekir. Portföy 
oluşturmanın esas amacı riski dağıtmaktır. Portföydeki menkul kıymetlerin getirileri 
aynı olmayacağı gibi, portföyün toplam riski de tek bir menkul kıymetin riskinden 
küçük olacaktır. Bu varsayımdan hareketle geleneksel portföy yaklaşımı, portföy 
içinde yer alan menkul kıymetlerin sayısını arttırmaya çalışmaktadır.20
1.3.1.1. Geleneksel Portföy Yaklaşımının Aşamaları 
Geleneksel portföy yaklaşımı, üç aşamadan oluşur. Bu aşamalar Şekil 1.3.1.1’de 
görüleceği üzere, yatırımcılara ait bilgilerin toplanması, portföy amaçlarının 
belirlenmesi ve portföye alınabilecek menkul kıymetlerin seçilmesi aşamalarından 
meydana gelmektedir. 21
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Amaçların Belirlenmesi 
Tahvil ve Hisse Senedi 
Portföyü 
Tamamı Hisse Senedi 
Portföyü 
Eğer Tamamı Hisse Senedi 
Portföyü İse 
Çeşitlendirmenin 
Sağlanması 
Tamamı Tahvil Portföyü 
Her Bir İşletmeye Ait Hisse Senedinin          
Katılması 
Yatırımcıya Ait Bilgiler 
 
 Şekil: 1.3.1.1. Geleneksel Portföy Yaklaşımı Aşamaları 
 
                                                 
20 İsmail BEKÇİ, a.g.e., s.9. 
21 Charles P. JONES, Donald L. TUTTLE, Cherill P. HEATON, Essential Of Modern Investment, 
The Ronald Press Company, New York, 1977, s.327. 
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1.3.2. Modern Portföy Yaklaşımı 
Modern portföy yaklaşımının temelleri, 1950’li yıllarda bazı araştırmacılar tarafından 
optimal portföyleri matematiksel olarak bulabilmek için Amerika Birleşik 
Devletleri’nde atılmıştır. Ortaya konulan çalışmalarla, belli risk seviyeleri için 
beklenen en yüksek getiri altında menkul kıymet kombinasyonları oluşturulması söz 
konusudur. Ancak, modern portföy yaklaşımının ortaya çıktığı yıllarda, 
gerçekleştirilecek matematiksel işlemler gerçekleştirmek için bilgisayar kullanma ve 
bilgisayarlara ulaşma konularında sıkıntılar yaşanmaktaydı. Bununla birlikte, 
finansal bilgilerin ve bilgisayar teknolojisinin kullanılması maliyeti düşürmüş, geliri 
artırmış ve özellikle ABD’de akademisyenler ve uygulayıcılar tarafından modern 
portföy yaklaşımının daha fazla kullanılmasını ve gelişmesini sağlamıştır.22  
Menkul kıymetlerden nasıl optimal portföy oluşturulacağını matematiksel bir süreçle 
çözülebileceğini ileri süren modern portföy yaklaşımı, menkul kıymetlerin risklerini 
ve beklenen getirilerini çeşitli uygulamalarla sınırlı tutmaktadır. Sınırlanan böyle bir 
portföy, matematiksel süreçle mümkündür. Söz konusu matematiksel süreç, portföy 
yöneticisinin verdiği karardan sonra yapılmakta ve verilen bu kararın amacı, kararın 
portföy üzerinde mümkün olduğu kadar doğruyu yansıtmasıdır. Böyle bir 
optimizasyon modern portföy yaklaşımının en yaygın uygulamalarından biridir.23  
Modern portföy yaklaşımına göre yatırımcılar, genellikle tek bir menkul kıymete 
yatırım yapmazlar. Yatırımcılar, tasarruflarını çeşitli menkul kıymetler arasında 
dağıtırlar. Bunu yapmaktaki amaç, yatırımcıların tasarruflarını çeşitli menkul 
kıymetler arasında en uygun şekilde paylaştırarak, bir kârlılık düzeyinde riski en aza 
indirmek veya belli bir risk düzeyinde kârlılığı en yükseğe çıkaracak şekilde portföy 
oluşturmaktır.24  
                                                 
22 Desmond CORNER, David G. MAYES, R. WOODWARD, “Modern Portfolio Theory and 
Investment Management”, Modern Portfolio Theory And Financial Institutions, Edited By 
Dismond CORNER and David G. MAYES, Mc Millan Publisher Ltd., London, England, 1983, s.1. 
23 Jason MACQUEEN, “Two Application of Modern Portfolio Theory to Portfolio Risk Analysis”, 
Modern Portfolio Theory and Financial Institutions, Edited by DismondCORNER and David G. 
MAYES, Mc Millan Publisher Ltd., London, England, 1983, s.22. 
24 Öztin AKGÜÇ, a.g.e., s.843-844. 
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1.3.2.1. Modern Portföy Yaklaşımının Varsayımları 
Modern portföy yaklaşımının dayandığı varsayımları beş grup altında toplamak 
mümkündür. Bunlar25; 
- Menkul Kıymetler Borsalarında işlem gören menkul kıymetlerin arzında herhangi 
bir kısıtlama söz konusu değildir. Dolayısıyla yatırımcılar borsada istediği kadar 
hisse senedi alabilme imkanına sahiptir. 
- Menkul kıymet yatırımcıları, akıllı hareket etmeyi düşünürler. Yani yatırımcının en 
büyük amacı, elde edebileceği faydayı maksimum yapmaktır. Dolayısıyla, kendi 
refahlarını arttırmaktır. 
- Menkul kıymet yatırımcıları, yatırım kararı verdiklerinde bunu yatırım yapacakları 
menkul kıymetlerin beklenen getirisi ve risklerine göre yaparlar. Beklenen getiri 
ölçüsü olarak portföy içindeki menkul kıymetlerin beklenen getirilerinin 
ortalamasını, risk ölçüsü olarak da portföy getirilerinin varyansını alırlar. Dolayısıyla 
yatırımcıların tümü menkul kıymetlerin beklenen getirileri, standart sapmaları ve 
korelasyonuna ilişkin aynı beklentiye sahiptirler. 
- Menkul kıymet yatırımcılarının hemen hemen tümü, aynı risk düzeyinde daha fazla 
getiri elde etmeyi tercih ederler. 
- Menkul kıymet yatırımcıları, aynı zaman ufkuna sahiptirler. 
- Menkul kıymet yatırımcıları için sermaye piyasasına ait bilgilere aynı zamanda 
ulaşmak mümkündür. Çünkü, sermaye piyasası bilgileri süratle ve doğru olarak 
menkul kıymet fiyatlarına yansımaktadır. Bilgi akışına ait bir kısıtlama yoktur. 
1.3.2.2. Modern Portföy Yaklaşımının Temelleri 
Harry Markowitz tarafından geliştirilen modern portföy yaklaşımını, geleneksel 
portföy yaklaşımından farklı kılan özelliklerden en önemlisi, portföy seçimi konusu 
ile ilgilidir. Modern portföy yaklaşımına göre portföy seçimi, menkul kıymet 
seçiminden daha geniş ve farklı anlamdadır. Modern portföy yaklaşımının 
                                                 
25 Niyazi BERK, a.g.e., s.217. 
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temellerini, portföy getirilerinin belirsizliği ve menkul kıymet getirileri arasındaki 
ilişki olarak ele almak mümkündür.26
Portföy Getirisinin Belirsizliği 
Belirsizlik, menkul kıymet yatırımlarının dikkati çeken başlıca unsurudur. Belirsizlik 
problemiyle karşı karşıya kalan yatırımcılar, bu belirsizliğin olası sonuçları hakkında 
objektif bir bilgiye sahip olamamaktadırlar. Sistematik olmayan olaylardan 
kaynaklanan değişikliklerin kâr payını belli bir menkul kıymet açısından etkilemesi, 
belirsizliğin boyutunu göstermektedir. Uluslar arası ilişkilerdeki bazı problemler, 
kuraklık, keşif, askeri harcamalardaki artış veya azalış gibi beklenmeyen olumsuz 
olayların olması hem portföy yöneticilerinin hem de yatırımcıların beklentilerinde 
sapmalara sebep olacaktır.27  
Menkul Kıymet Getirileri Arasındaki İlişki 
Modern portföy yaklaşımının temelini atan Markowitz’e göre finansal varlıkların 
getirileri arasındaki ilişkilerin dikkate alınması ve pozitif ilişki içinde bulunmayan 
varlıkların aynı portföy içinde bir araya getirilmesi sonucunda, beklenen getiriden bir 
sapma olmadan riskin azaltılabilmesi mümkündür. Menkul kıymet getirileri birlikte 
düşüp, yükselebilmektedir. Ancak bu durum mutlak anlamda menkul kıymet 
getirileri arasında tam bir ilişki olduğunu göstermemektedir. Ekonomik şartlardaki 
değişikliklerin menkul kıymetler üzerindeki etkisi, endüstri veya işletme bazında 
değişiklik gösterebilir. Menkul kıymet getirileri arasında bir ilişki vardır fakat bu 
ilişki tam değildir. Eğer bir ilişki olmasaydı, çeşitlendirme ile riskin sınırlandırılması 
mümkün olamazdı. Dolayısıyla çeşitlendirme ile risk azaltılabilmekte ancak ortadan 
tamamen kaldırılamamaktadır.28  
Bu arada aynı endüstri kolundaki işletmelerin menkul kıymetlerinin getirileri 
arasındaki ilişki, farklı endüstri kolundaki işletmelerin menkul kıymetlerinin 
getirileri arasındaki ilişkiden daha yüksektir. Yani menkul kıymet getirileri 
arasındaki ilişki, tüm menkul kıymetleri kapsamaktadır. Menkul kıymet getirileri 
arasındaki ilişkinin yüksek olduğu menkul kıymetler, portföye dahil edilmemelidir. 
                                                 
26 İsmail BEKÇİ, a.g.e., s.17-18. 
27 a.g.e., s.18. 
28 a.g.e., s.18. 
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Çünkü, getirileri aynı yönde hareket eden menkul kıymet topluluğu, tek bir menkul 
kıymetten az bir farkla riske karşı daha koruyucu olabilir.29  
1.3.2.3. Markowitz Ortalama Varyans Modeli 
Portföy oluşturmadaki asıl neden, yatırımcıların kabul edebilecekleri bir risk 
seviyesinde en yüksek getiriyi elde etmektir. 
Ortalama varyans modeli, yatırımcılarla ilgili çeşitli varsayımlara dayanmaktadır:30
• Yatırımcıların amacı beklenen getirileri maksimize etmektir. İmkanlar 
ölçüsünde yüksek getiri oranlarını, düşük getiri oranlarına tercih ederler. 
• Yatırımcılar, getiri oranlarının değişebilirliğini istemezler ve bunun azını 
çoğuna tercih ederler. Çünkü değişebilirlik riskle ilgilidir ve getiri oranlarının 
varyansı veya standart sapması ile ölçülür. 
• Yatırımcılar, portföy kararını fayda esasına göre verirler. Yatırımcıların fayda 
eğrileri, getiri oranlarına ait beklenen değerin ve varyansın bir fonksiyonudur. 
• Yatırımcıların davranışları rasyonel davranış kuralları tarafından belirlenir. 
Modern portföy bileşimi konusunda ilk çalışmayı yapan Markowitz, optimal 
portföylerin, beklenen getiri ve bu beklenen getirinin varyansının dikkate alınarak 
oluşturulması gerektiğini ifade etmektedir. 
Beklenen getiri üç bölümden oluşur. Bunlar;31
- Risksiz getiri, 
- Beklenen fazla getiri, 
- Alfa: Beklenen getiriler arasındaki fark. 
Risksiz getiri, bütün menkul kıymet getirileri için yaygın bir zaman primidir. Risk 
primi, portföyün beklenen getirisi ile faiz oranı arasındaki farktır. Ortalama varyans 
                                                 
29 a.g.e., s.18-19. 
30 Levent AYDIN, Doğrusal Programlama Modelleri ile Portföy Optimizasyonu ve İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası’na Uygulanması, Hacettepe Üniv, SBE, Yüksek Lisans Tezi, Ankara, 
1996, s.45. 
31 Richard C. GRINOLD, “Mean – Variance And Scenario – Based Approaches To Portfolio 
Selection”, The Journal Of Portfolio Management, Vol: 25, No: 2, Winter, 1999, s.11-12. 
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modeli, portföy yöneticileri için bir başarı ölçüsü olduğu için portföy seçiminde 
başarıyla uygulanabilir.  
Yatırımcılar, çeşitlendirme ile aynı risk – getiri bileşimini oluşturabilirler. Bunun için 
de kullanılabilecek olan yöntem ortalama varyans modelidir. Bu modele göre 
beklenen getiri ve bu getirilerin varyansı dikkate alınarak en iyi portföylerin 
oluşturulması söz konusudur. Ortalama varyans modeli, değişkenleri nicel hale 
getirerek portföy bileşim sürecini optimal hale getirmeye çaba gösterir. 
Ortalama varyans modeli, “yatırımcılar riskten kaçan bireylerdir ve yatırımların 
olasılık dağılımı yaklaşık olarak normaldir “ varsayımlarına dayanır. Buradan 
hareketle yatırımcılar aynı düzeydeki bir beklenen getiriye sahip iki yatırım 
seçeneğinden riski daha az olanı seçecektir. Bir başka deyişle, riskleri aynı olan 
seçenekler arasından beklenen getirisi en fazla olanı seçeceklerdir. Ortalama varyans 
ölçütüne göre bir seçim yapıldığı zaman, söz konusu varsayımlar doğruysa, yatırımcı 
için beklenen getiri maksimum olur. 
Ortalama varyans ölçütü ile her zaman portföy kararı verilememesi modelin 
eleştirilen bir yönüdür. Modelle ilgili bir diğer eleştiri ise, söz konusu varsayımlarla 
ilgilidir. Yatırımcıların riskten kaçtığını belirten birinci varsayımın kabul 
edilebilirliği gerçekçi bulunurken, yatırımlarla ilgili getirilerin normal dağılımı 
gerçekçi bulunmayabilir. Buna alternatif olarak yani normal dağılım yerine, 
yatırımcıların karesel veya kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip oldukları 
varsayılabilir. Bu durum ortalama varyans ölçütünün geçerliliğini korumayı 
sürdürebilir.32       
1.3.2.4. İndeks Modeller 
Optimal portföy oluşturabilmek için portföye alınabilecek herhangi bir menkul 
kıymet için bazı bilgilere ihtiyaç vardır. Bu bilgiler şu şekilde sıralanabilir; 
- Portföye alınabilecek her bir menkul kıymetin beklenen getirisinin hesaplanması. 
- Portföye alınabilecek her bir menkul kıymetin varyans veya standart sapmasının 
hesaplanması. 
                                                 
32 Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, a.g.e., s.150-151. 
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- Portföye alınabilecek bütün menkul kıymetler ikişer ikişer ele alındığında, 
aralarındaki korelasyon katsayılarının hesaplanması. 
Ancak portföyü oluşturacak menkul kıymet sayısı N olduğundan bütün hisseler için  
(N - N) / 2 formülünden binlerce kovaryansın bilinmesi gerekecektir. Bu da oldukça 
zor bir işlemdir. Ve bu durum yatırımcılar açısından karar vermeyi güçleştirmekte ve 
belirsizliği arttırmaktadır. Bu sayının (N), uygulanabilir bir sayıya indirgenebilmesi 
amacıyla William Sharpe tarafından basit indeks modeli geliştirilmiş ve sonraki 
yıllarda geliştirilen çoklu indeks modeller finansman alanında geniş uygulama alanı 
bulmuştur.
2
33 Sharpe’ın tekli ve çoklu indeks modellerinin yanı sıra bu alanda birçok 
etkin çalışmalar yapılmıştır.34
Tekli İndeks Model 
Bu model William Sharpe tarafından geliştirilmiştir. Model, menkul kıymet 
getirilerinin tek bir değişkenle ilişkilendirilmesini içerir. Her menkul kıymetin çok 
veya az tek bir indeksle piyasa portföyüne reaksiyon göstereceği varsayılır.35  
Bu modelde, tek bir menkul kıymet getirisi ile bir indeks arasında doğrusal bir ilişki 
olduğu varsayılmakta ve bu indeksinde gayri safi milli hasıla veya herhangi bir 
indeks olabileceği vurgulanmaktadır. Yöntemin kullanılmasıyla Markowitz 
yönteminde kullanılması gereken ( N - N ) / 2 adet kovaryans, yerini N sayıda beta 
katsayısına bırakacaktır. 
2
Sharpe’a göre korelasyon sayısının hesaplanmasındaki güçlük ve belirsizliği ortadan 
kaldırmak için tek indeks modelleri veya ortalama teknikler kullanılmalıdır. Tekli 
indeks modelde, hisse senetlerinin getirileri arasındaki korelasyonlar yerine, her bir 
hisse senedi getirisinin ortalama piyasa getirisi veya piyasa indeksi ile olan beta 
katsayıları kullanılmalıdır. 
                                                 
33 William F. SHARPE, “A Simplified Model For Portfolio Analysis”, Management Science, Vol:9, 
1963, s.277-293.  
34  Andre F. PEROLD, “Large-Scale Portfolio Optimization”, Management Science, Vol: 30, No: 10, 
October, 1984, s.1143-1155. 
35 Emine KARAOĞLU, Portföy Teorisi, Yatırım Fonları, Türk Yatırım Fonlarının 
Değerlendirilmesi, Yayınlanmamış Uzmanlık Tezi, T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı, Ankara, 
Şubat, 1995, s.24. 
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Sharpe, bütün menkul kıymetler ile piyasa arasında doğrusal bir ilişki olduğunu ifade 
etmiştir. Bu da modelin temelini oluşturmaktadır. Tek indeks modeli, bir menkul 
kıymetin getirisinde zamanla dalgalanmalar olabileceğini kabul eder. Bu 
dalgalanmaların nedeni makro olaylar, mikro olaylar ve endüstrideki işletmelere ait 
olaylardır. Bu tür olaylar menkul kıymetlerin, dolayısıyla portföylerin getirisinde  
sapmalara sebep olabilir. 
Tekli indeks modelin kullanılabilmesi için gerekli olan bilgiler şunlardır.36
- Her bir menkul kıymetin piyasaya bağlı olmayan getirilerinin tahmini, 
- Her bir menkul kıymetin piyasa bağımlılık katsayısı, 
- Piyasanın beklenen getirisi ve bu getirinin varyansı. 
Bu modele göre, piyasa portföyü ile herhangi bir menkul kıymet getirisi arasındaki 
ilişki şu formülle gösterilebilir.37
iiii CIBAR ++=  
iR  = J hisse senedinin beklenen getirisi, 
iA  = Sabit bir sayı 
iB  = J hisse senedinin piyasa getirisi ile olan ilişkisini gösteren katsayı 
I  = Piyasa indeksinin getirisi 
iC  = Hata terimi 
Portföyün beta katsayısı ( β ) veya indeks seviyesindeki değişmelere karşı olan 
duyarlılığı ise şu şekilde ifade edilebilir. 
β p =  ∑
=
n
j
Ajbj
1
n = Portföydeki toplam menkul kıymet sayısı. 
Aj = J menkul kıymetine yapılan yatırım oranı. 
                                                 
36 İbrahim Özer ERTUNA, Yatırım ve Portföy Analizi, Boğaziçi Üniversitesi, İstanbul, 1991, s.107. 
37 Kalman J. COHEN, Jerry A. POGUE, “ An Empirical Evaluation Of Alternative Portfolio – 
Selection Models”, Journal Of Business, Volume 40, Issue 2 (Apr. 1967), s. 168. 
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Standart sapma ise şu şekilde hesaplanır. 
σ p = ∑
=
+
n
j
jjIp Ab
1
2222 σσ  
σ 2 I = İndeksin varyansı  
Çoklu İndeks Model 
Tekli indeks model yerine, çoklu indeks modelinin kullanılması, optimal portföyler 
oluşturulması için daha elverişlidir. Çünkü, uygun bir şekilde oluşturulan çoklu 
indeks model, çok sayıda risk/getiri bileşimi sağlamaktadır. Hisse senetleri, devlet 
tahvilleri, şirket tahvilleri gibi menkul kıymetlerin her farklı sınıfı için uygun bir 
çoklu indeks modeli tanımlanabilir. Bunlardan birincisi çoklu indeks modeli 
kovaryans form, diğeri ise çoklu indeks modeli diagonal formdur. Çoklu indeks 
modeli  kovaryans formda; menkul kıymetlerin tümünün endüstrilerin her birinden 
oluştuğu varsayılır. Her menkul kıymet getirisinin, endüstri indeksi seviyesi ile 
doğrudan ilişkili olduğu kabul edilir. Her menkul kıymet sınıfı için tekli indeks 
model formülasyonu burada da kullanılmaktadır.38
ijiii CJBAR ++=  
jJ = j. Endüstri indeksinin gelecekteki değeri olup, 
jJ = dir. J= 1,......,MjNjN CA ++ +
Çoklu indeks modeli diagonal formda ise; bu model kovaryans form ile aynı temel 
yapıdadır. Burada kovaryans forma ilaveten her endüstri indeksinin tüm piyasa 
indeksi ile yakın ilişki içinde olduğu varsayılır. Model daha fazla kukla menkul 
kıymet (dummy security) içerir. Endüstri indekslerinin gelecekteki değeri şöyle 
hesaplanır.39
jNjNjNj CIBAJ +++ ++=  
J= 1,.....,M 
                                                 
38 a.g.m., s.170. 
39 a.g.m., s.170-171. 
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Çoklu indeks model, menkul kıymetlerin getirisini bağımlı değişken, piyasa 
indeksinin getirilerini ise bağımsız değişken olarak alan çoklu regresyon modelidir. 
Bu modelde menkul kıymet getirilerinin sadece piyasa endeksine bağlı olmayıp, daha 
başka değişkenlerinde etkisinde olduğu varsayılmaktadır. Çoklu indeks modellerinin 
bazıları faiz, enflasyon veya endüstri indeksi olabilir. Ancak bu indekslerde 
kullanılan değişkenlerin birbirinden bağımsız olması gerekir. Aksi durumda faktör 
analizine benzer bir teknikle, değişkenlerin bağımsız değişkene dönüştürülmesi 
gerekir. 
1.3.2.5. Modern Portföy Yaklaşımında Portföy Çeşitlendirmesi 
Modern portföy yaklaşımına göre portföy çeşitlendirmesi, finans literatürüne modern 
portföy yaklaşımını ilk kez getiren kişi olan Markowitz’in modeline göre 
yapılmaktadır. Markowitz modeline göre, portföy çeşitlendirmesi yapılırken, 
korelasyon katsayısı esas alınmalıdır. Çünkü, korelasyon katsayısı ile portföy riski 
arasında doğrusal bir ilişki vardır. Bunun için, portföy içinde yer alan hisse 
senetlerine çeşitli kombinasyonlarda ağırlık verilerek, hisse senetlerinin beklenen 
getirileri ve varyansları (riskleri) hesaplanır. Yatırımcıların tercihine göre (riske karşı 
duyarlılıkları ön plandadır) risk veya getiri açısından istenen portföy 
seçilebilecektir.40
1.3.3. Doğrusal Programlama Modeli 
Doğrusal programlama, değişkenlere ve kısıtlayıcılara bağlı kalarak amaç 
fonksiyonunu en uygun (maksimum veya minimum) kılmaya çalışır. Buna göre 
doğrusal programlama, değişkenlere ve kısıtlayıcılara bağlı kalarak amaca en iyi 
ulaşma tekniğidir. Temelde doğrusal programlama, verilen optimallik ölçütüne bağlı 
kalarak kıt kaynakların optimal olarak dağıtımını içeren matematiksel bir tekniktir.41  
Doğrusal programlama, sınırlı kaynakların kullanımını optimal yapmak için 
tasarlanmış matemetiksel bir modeldir. Yöntemin kullanılabilirliği bilgisayar 
yazılımındaki gelişmelerle daha da artmıştır. Aslında doğrusal programlama, 
hesaplamalardaki yüksek verimliliğiyle tam sayılı doğrusal olmayan ve stokastik 
                                                 
40 Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, Sermaye Piyasası ve Menkul Değer Analizi, Ekin Kitabevi, 
Bursa, 2000, s.282. 
41 Ahmet ÖZTÜRK, Yöneylem Araştırması, V. Baskı, Ekin Kitabevi Yayınları, Bursa, 1997, s.23. 
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programlama gibi başka tip yöneylem araştırması modellerinin çözümlerinin 
geliştirilmesinin de temelini oluşturmaktadır.42
Doğrusal programlama, bir çok alanda uygulama olanağı bulmasına karşın, 
genellikle endüstri, ekonomi ve finans alanlarında daha fazla kullanılmaktadır. Bu 
alanlar43; 
- Finansal problemler, 
- Üretim ve tahsis problemleri,  
- İşletmede görevlerin planlanması problemleri, 
- İş makinalarının yerleşim problemi, 
- En iyi ürün karışımı ve faaliyetlerin düzenlenmesi problemleri,  
- Beslenme problemlerinin çözülmesi,  
- İşletme kuruluş yeri tespiti problemleri’dir. 
Optimal Portföy Oluşturma Sürecinde Doğrusal Programlama Modeli 
Teorik uygunluğuna rağmen, Markowitz portföy optimizasyonu uygulamada çok 
geniş bir yer bulamamıştır. Bu konuda ilk eleştiriyi getiren Sharpe, “ doğrusal 
programlama yöntemlerine göre portföy analiz problemi ele alınabilseydi, pratikte 
uygulamaya ilişkin görüşler çok fazla artabilecekti” fikrini ileri sürerek, portföy 
oluşturulmasında doğrusal programlama yöntemlerinin kullanılması gerektiğini 
söylemiştir.44
Markowitz, portföy optimizasyonu konusunda yaptığı çalışmada L  risk 
fonksiyonunu (varyans) kullanarak aşağıdaki kuadratik modeli geliştirmiştir.
2
45
                                                 
42 Hamdy A. TAHA, Yöneylem Araştırması, 6. Babımdan Çeviri, (Çevirenler: Ş. Alp BARAY–Şakir 
ESNAF), Literatür Yayınları: 43, Birinci Basım, İstanbul, Eylül, 2000, s.11. 
43 Adnan GÜLERMAN, Mühendislik Ekonomisi ve İşletme Yönetimi, Ege Üniversitesi 
Mühendislik Bilimleri fakültesi, Tekstil Mühendisliği Bölümü Yayınları. İzmir, 1976, s.199.  
44 William F. SHARPE, “A Linear Programming Approximation For The General Portfolio Selection 
Problem”, Journal Of Financial And Quantitative Analysis, Vol: 6, 1971, s.1263.  
45 Ethel MOKOTOFF, Ignacio OLMEDA, ”Mixed – Integer Programming Versus Linear 
Programming In Portfolio Optimization” 
http://Ifc.uah.es/workpap/2000/paper%20mokotoff%20and%20olmeda.pdf.  (08.08.2003) 
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Markowitz’in kuadratik modelini doğrusallaştırma çalışmaları Sharpe (1967) ve 
Stone (1973) ile sürdürülmüş, 1991 yılında Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki, 
L risk fonksiyonu yerine L  risk fonksiyonunu (mutlak sapma) kullanarak portföy 
optimizasyonunda doğrusal programlama modelini geliştirmişlerdir. Konno ve 
Yamazaki’nin portföy optimizasyonu konusunda yaptıkları bu çalışma ile 
geliştirdikleri doğrusal programlama modeli aşağıdaki gibidir.
2 1
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Konno ve Yamazaki tarafından geliştirilen bu doğrusal programlama modeli 
yardımcı değişkenler kullanılarak ifade edilirse aşağıdaki model elde edilir. 
Min Z =  Tyt
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46 Hiroshi KONNO, Hiroaki YAMAZAKİ, ”Mean – Absolute Deviation Portfolio Optimization 
Model And Its Applications To Tokyo Stock Market”, Management Science, Vol:37, No:5, May, 
1991, USA, s.524.   
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Konno-Yamazaki doğrusal programlama modelinin etkinlik sınırının her bir 
noktasının belirlenebilmesi için, eğer = ju ∞  ve j = 1,......,n ise portföy 
optimizasyonu için en fazla 2T+2 kadar kısıt atanabilir.47  
Uygulamada, portföy optimizasyonu için Markowitz’in kuadratik programlama 
modeli yerine, yukarıda sunulan Konno-Yamazaki doğrusal programlama modeli 
önerilmektedir. 
Portföy riskinin minimize edileceği yukarıdaki modelde kullanılan notasyonlar 
şunlardır. 
jjtij rra −= ,  j= 1,.....,n; t= 1,.....,T,  
T= İncelenen dönem sayısı,  
t= T dönemi içindeki herhangi bir t. dönemi, 
n= Hisse senedi sayısı, 
ρ = Beklenen getiri oranı (Yatırımcı tarafından belirlenen minimum getiri oranı), 
jr = j. hisse senedinin beklenen (ortalama) getiri oranı,  
jtr = t dönemi boyunca j. hisse senedinin gerçekleşen getiri oranı, 
ijσ = i. ve j. hisse senedinin getirileri arasındaki kovaryans, 
jx = j. hisse senedine yapılan yatırımın payı, 
ju = j. Hisse senedine yapılan yatırımın üst sınırı, 
0M = Toplam yatırım miktarı, 
ty = Yardımcı değişken. 
 
                                                 
47 a.g.m., s.524. 
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İKİNCİ  BÖLÜM 
OPTİMUM PORTFÖY OLUŞTURULMASINDA BİREYSEL YATIRIMCI 
DAVRANIŞLARINI ETKİLEYEN FAKTÖRLER 
Davranışsal finans dalı yeni bir alan değildir. Bir çok yatırımcı piyasa davranışını 
belirlemede psikolojinin anahtar bir rol oynadığını uzun süre göz önünde 
bulundurmuştur. Bununla birlikte sadece son zamanlarda bu alanla ilgili çalışmalar 
gerçekleştirilmiştir. Davranışsal finansın ortaya çıkışında, Paul Slovic’in bireylerin 
riski yanlış algılamasıyla ilgili çalışması, Amos Tversky ve Daniel Kahneman’ın 
hevristik yönlü karar önyargıları hakkındaki çalışmaları ve karar çerçeveleri önemli 
bir rol oynamıştır. Bu çalışmaların sonuçları geleneksel finans ve iktisat teorisinin 
yerleştirdiği rasyonel, kendine ilgili karar verici görüşüyle uyuşmazlık içindedir.48
Davranışsal finans karar verme sürecine davranışsal yönleri tanıtarak finansın 
standart teorilerine ekleme yapmaya çalışan, finansın yeni bir paradigmasıdır. 
Markowitz ve Sharp yaklaşımına karşıt olarak davranışsal finans, bireylerle ve bilgi 
toplama ve kullanma yollarıyla ilgilenir. Davranışsal finans, psikolojik karar 
süreçlerinin sistematik finansal piyasa uygulamalarını tahmin etmeye ve anlamaya 
çalışır. Bununla birlikte, finansal karar vermede gelişim için psikolojik ve ekonomik 
ilkelerin uygulanması üzerine odaklanır. Piyasa etkinliği, piyasada oluşan fiyatların 
temel piyasa özelliklerini yansıttığı ve ortalamanın üzerindeki aşırı getirilerin uzun 
vadede eşitleneceği düşüncesine, davranışsal finans tarafından şüpheyle bakılmıştır. 
Anormal fiyat hareketleri gibi standart finans teorisiyle açıklanamayacak  piyasa 
sapmaları hakkında bir çok çalışma yapılmıştır. 1980’lerden 1990’a kadar 
istatistiksel anormallikler, var olan standart finans modellerinin eksik olduğunu 
göstermiştir. Yatırımcılar yeni bilgiye “rasyonel” bir reaksiyon göstermişlerdir. 
Ancak yatırım bilgisinin sunumunda yüzeysel değişiklikler verildiğinde, kendilerine 
fazla güvenip seçimlerini değiştirmişlerdir.49  
                                                 
48 Tony BRABAZON, “Behavioural Finance: A New Sunrise Or A False Down?”, University of 
Limerick, 2000, s.2. 
49 Melena JOHNSSON, Henrik LINDBLOM, Peter PLATAN, “Behavior Finance And The Change 
Of Investor Behavior During And After The Speculative Bubble At The End Of 1990s”, Master 
Thesis Lund University, 2002, s.2. 
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Glasernoeth’e  göre davranışsal finans modelleri genellikle rasyonel modellerin 
yeterli açıklama sağlayamadığı zamanlarda yatırımcı davranışını veya piyasa 
anormalliklerini açıklamak için geliştirilmiştir.50
Davranışsal finans ekonomi dalında oldukça yeni ve değişen bir konu olmasından ve 
sonuç olarak iyi bir şekilde tanımlanmamasından dolayı, şu soru karşımıza 
çıkmaktadır: “Davranışsal finans tam olarak nedir?”51: 
Davranışsal finansın farklı tanımları olmasına rağmen bunların arasında önemli bir 
uyum vardır. Lintner’e göre davranışsal finans “iyi yatırım kararları vermek için 
insanların bilgiyi nasıl yorumladıkları ve onun üzerine nasıl hareket ettikleri konusu 
üzerine çalışmadır”. Thaler, bazen (finansal) ampirik bir bulmacanın çözümünü 
bulmak için ekonomide bazı kurumların arada sırada tam olarak rasyonel 
davranmama olasılığının akılda tutulması gerektiğini iddia ederek, davranışsal 
finansı “yeniliğe açık fikirli finans” olarak tanımlamıştır. 
Olsen’e göre “davranışsal finans”, “rasyonel” davranışı veya karar vermeyi hatalı 
veya önyargılı olarak tanımlamaya çalışmaz; davranışsal finans, psikolojik karar 
süreçlerinin sistematik finansal piyasa uygulamalarını anlamaya ve tahmin etmeye 
çalışır. Bu noktada davranışsal finansın birleştirilmiş bir teorisinin var olmadığı 
belirtilmelidir. Böylece Olsen literatürdeki çoğu vurgunun finansal piyasa davranışı 
üzerine sistematik etkileri olması olası davranışsal karar verme özelliklerinin 
belirlenmesi üzerine olduğunu belirtmiştir.52
Diğer bazı tanımlamalara göre ise:53
Davranışsal finans klasik iktisat ve finansla psikoloji ve karar verme bilimlerinin 
bütünleşmesidir.(entegrasyonudur) 
Davranışsal finans, finans literatüründe gözlemlenmiş ve raporlanmış bazı 
anormalliklerin nedenlerini açıklamak için bir girişimdir. 
                                                 
50 a.g.e., s.2. 
51 Russell J. FULLER, “Behavioral Finance and the Sources of Alpha”, Journal of Pension Plan 
Investing, Vol.2, No.3, 1998, s.1. 
52 Tony BRABAZON, a.g.m., s.2. 
53 Russell J. FULLER, a.g.m., s.2. 
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Davranışsal finans, yatırımcıların kararlarında sistematik bir şekilde nasıl hata veya 
“mental yanlışlık” yaptıklarını açıklamaya çalışan bir bilim dalıdır. 
Tüm iktisadi modeller hem piyasa koşulları hem de piyasa katılımcılarının davranışı 
hakkında kolaylaştırıcı varsayımlar yaparlar. Etkin piyasa hipotezinin temelinde 
yatan piyasa koşulları hakkında kolaylaştırıcı varsayımlar sıklıkla şunları içerir:54
• İşlem maliyetleri sıfırdır. 
• Piyasalar bölünmez. 
• Menkul kıymet piyasalarına kolay girişler (hatta sınırsız) vardır. 
Etkin piyasa hipotezinin temelinde yatan davranışsal varsayımlar: 
• Yatırımcılar kendi portföylerinin değerini maksimize etmek için işlem 
yaparlar. 
• Yatırımcılar her zaman kendi ilgi alanlarına göre işlem yaparlar. 
Birinci davranışsal varsayıma göre yatırımcılar, “rasyonel beklentilerle refahlarını 
maksimize eden kişiler” olarak belirtilirler. Bunun anlamı, yatırımcılar gelecekle 
ilgili tarafsız beklenti oluştururlar ve bu beklentilerle portföylerinin gelecek 
değerlerini maksimize edeceğini inandıkları fiyatlarda menkul kıymet piyasalarında 
alım ve satım yaparlar. 
Davranışsal finans, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temelinde yatan davranışsal 
varsayımların doğru olup olmadığı konusundan şüphe duyar. Örneğin bireylerin 
sürekli olarak ekonomik ilgilerine göre davrandıkları varsayımını göz önüne 
alındığında, örneğin; şehir dışında bir restoranda akşam yemeği yiyen ve bir daha o 
restorana gelmesi olası olmayan bir çok insan o restorana bahşiş bırakabilir. Ancak 
bu durumda bahşiş bırakmak insanın refahını artırmaktan çok azaltır ve bir daha o 
insanlar restorana gitmeyecekleri için muhtemelen bahşiş bırakmamakla bir 
“maliyet”leri olmayacaktır. Bu durumda bahşiş bırakmak rasyonel beklentilere 
uymamaktadır.55
                                                 
54 a.g.m., s.3. 
55 a.g.m., s.3. 
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Davranışsal finansın diğer bir yönü, yatırımcıların geleceğe göre nasıl beklenti 
oluşturduklarıyla ve bu beklentilerin nasıl menkul kıymet fiyatlarına dönüştüğüyle 
ilgilenir. Bilişsel psikoloji ve karar bilimlerindeki araştırmacılar, belirli koşullar 
altında insanların karar verirken sistematik bir şekilde hata yaptıklarını veya zihinsel 
yanlışlık yaptıklarını belgelemişlerdir. Bu zihinsel yanlışlıklar yatırımcıların 
geleceğe göre önyargılı beklentiler oluşturmalarına ve bundan sonra menkul 
kıymetlerin yanlış fiyatlanmasına neden olabilirler. Yatırımcıların her zaman 
servetlerini maksimize edici şekilde davranmayabilecekleri ve bu yatırımcıların 
önyargılı beklentileri olabileceği göz önünde tutularak, davranışsal finans, finans 
literatüründe belirlenen EPH anormalliklerinin bazılarını açıklayabilir. Sürpriz 
kazançlar, kısa vadeli momentum ve uzun vadeli fiyat dönüşleri gibi anormal 
getiriler davranışsal finans araştırmacıları için çok iyi çalışma alanlarıdır.56
İnsanlar standart finansta “rasyonel”dirler, davranışsal finansta “normal”dirler. 
Rasyonel insanlar değer ifade eden özellikleri değil, faydacı özellikleri önemserler. 
Bu tür insanların bilişsel hatalarla kafaları karışmaz, mükemmel şekilde kendilerini 
kontrol ederler, hiçbir  şekilde riske girmek istemezler ve hiç pişman olmak 
istemezler. Normal insanlar bu şekilde davranmazlar. Bu tanımla ortaya çıkan bazı 
sorular aşağıdaki gibidir:57
1. “Faydacı özellik” ve “değer ifade eden özellik” nedir? 
2. “Bilişsel hata” ile “kafası karışmak” ne anlama geliyor olabilir? 
3. Rasyonel olan “kendini mükemmel şekilde kontrol etme” nedir? 
4. Rasyonel olan istenmeyen “risk” nedir? 
5. Rasyonel olan istenmeyen “pişmanlık” nedir? 
6. “Rasyonel” ve “irrasyonel” veya “normal” ve “anormal” yerine neden 
“rasyonel” ve “normal” kullanılmaktadır? 
Etkin Piyasalar Hipotezi modern finans teorisinin temelinde yattığından dolayı, 
piyasa etkinliği tanımının temeline odaklanmak için Statman’ın davranışsal finans ve 
                                                 
56  a.g.m., s.3 
57 M.George FRANKFURTER, G.Elton McGOUN,“Resistance is Futile: The Assimilation Of 
Behavioral Finance”, Journal of Economic Behavior and Organization, 2002, s.11 
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modern finans arasındaki uyuşmazlığa inanması şaşırtıcı değildir. Statman piyasa 
etkinliği hakkında iki tanım yapmaktadır ve bunlardan birincisinin kabul edilip 
ikincisinin reddedilmesi gerektiğini savunur. Bazılarına göre piyasa etkinliği,  
piyasayı yenmek için hiçbir sistematik yolun olmadığı anlamına gelir. Diğerleri için, 
güvenlik fiyatlarının rasyonel olduğu anlamına gelir, yani; risk gibi “temel” veya 
“faydacı” özellikleri yansıtır. Ancak, duygu gibi “psikolojik” veya “değer ifade 
eden” özellikleri yansıtmaz.58  
Buna göre “risk”, “temel” veya “faydacı” bir özelliktir ve “duygu”, “psikolojik” veya 
“değer ifade eden” bir özelliktir. Sonuç olarak; “temel”, “psikolojik olmayan” ve 
“faydacı”, “değer ifade etmeyen” anlamına gelmektedir. Bu her çift karşıtlık, 
yatırımlarda yatırımcıyla ilgili olmayan bazı durumların olduğunu varsaymaktadır. 
Yani, bireysel psikolojiyle ilgili olmayan bazı temel kavramlar ve bireysel değerlerle 
ilgili olmayan bazı faydacı kavramlar bulunmaktadır.59  
2.1. Bireyleri Yatırıma Yönelten Etkenler 
Bir ülkede ekonomik birimler (hane halkı, işletmeler, devlet vb.) gelirlerinin  tümünü  
tüketim harcamalarında kullanmayarak, bir bölümü tasarruf ve yatırıma yöneltirler 
ve böylece bugünkü yaşam standartlarının  üzerinde  daha  iyi  bir  yaşam standardı  
elde  etmek  için  bir takım fedakarlıklara katlanırlar.60   
Bu  fedakarlık  da  kişilerin  tasarrufa  yönelmesi  ile  oluşur. Tasarruf  ise,  
birimlerin parasal gelirinin tüketim için sarf edilmiş bölümü  olarak  tanımlanabilir.  
Tasarruflar,  bireyin tasarruf yeteneğine ve  tasarruf etme  isteğine bağlıdır. Tasarruf  
yeteneği bireyin  gelir düzeyi ile yakından  ilgilidir.  Tüketim  harcamalarına  ancak  
yetecek  kadar  gelir  elde eden bireyin, tasarruf etme arzusu dahi olsa tasarruf 
yeteneğinin bulunmayacağı bir gerçektir. 
Bugün, tüketeceğinden daha çok paraya sahip olan birey sermayeye dayalı 
sistemlerde tasarruflarını özgürce yatırımlara kaydırabilir.61 Tasarruflarını sermaye 
                                                 
58 a.g.m., s.12. 
59 a.g.m., s.12. 
60 Özcan ERTUNA, Finansal Kurumlar, 2. Baskı, Teori Yayınları, Ankara, 1986, s.4. 
61 Tuğrul DİRİMTEKİN, Muhasebe Denetim Raporları, Uludağ Üniversitesi Basımevi, Bursa, 
1981, s.2. 
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piyasasında tahvil veya  hisse senedi satın almak şeklinde değerlendiren  bir 
yatırımcı, bu yatırımı iki amaca yönelik olarak yapar. Bu amaçlar;62
• Menkul kıymete yatırdığı tasarrufunu istediği herhangi bir zamanda değer 
kaybına uğramamış olarak nakde dönüştürmek. 
• Yatırımdan devamlı ve makul bir miktarda gelir elde etmek. 
Tasarruf sahipleri, tasarruflarını yatırım araçları yoluyla sermaye piyasasına aktarırken, 
yüksek  getiri,  güven  ve   likiditasyon  beklentilerine   göre  hareket   etmektedirler.   
Tasarruf sahiplerinin yatırım tercihlerini belirleyen bu beklentiler, tasarruf sahiplerinin 
kişilik yapıları ve davranış biçimlerine göre ortaya çıkmasına rağmen, mali sistemin 
organize bir yapıya kavuşmuş olması,  kurumsallaşma   düzeyinin  yüksek   olması  ve  
alternatif   piyasaların  bulunması  gibi nedenlerle de yakından ilişkili olduğu 
gözlenmektedir. Diğer taraftan, tasarruf sahiplerinin yatırım amaçları içinde 
bulundukları durumlara göre de değişiklik gösterebilmektedir. Bu nedenle önce tasarruf 
sahiplerinin içinde bulundukları durumları incelemek gerekmektedir. Bunlar;63
• Tasarrufların miktarı. 
• Tasarruf sahibinin  mesleği ve gelir çeşidi. 
• Tasarruf sahibinin likidite durumu. 
• Tasarruf sahibinin getireceği gelirin aile bütçesindeki yeri. 
• Tasarruf sahibinin enflasyon karşısındaki savunma durumu. 
• Tasarruf sahibinin yaş durumu. 
• Tasarruf sahibinin gelirinin kendine, normal bir yaşam düzeyi sağlayıp, 
sağlamadığı. 
• Tasarruf sahibinin gelir durumunu hakkındaki düşünceleri, 
• Tasarruf sahibinin vergi mükellefi olarak durumu, 
                                                 
62 Cevat SARIKAMIŞ, Muhasebe Uzmanlığının Sermaye Piyasasındaki Önemi, Muhasebe 
Uzmanlığı ve Sermaye Piyasası, (Der.Türkan ARIKAN-Sedat KÜÇÜKBERKSUN), Sermet 
Matbaası, İstanbul, 1975, s.3. 
63 Hayrettin USUL, İşletmelerin Halka Açılma Sürecinde Dış Denetimin Yatırımcı Kararına 
Etkileri, Yayınlanmamış Doktora Tezi, Isparta, 2000, s.43-44. 
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• Tasarruf sahibinin eğitim durumu, 
• Tasarruf sahibinin ekonomik konjonktör hakkında düşünceleri, 
• Tasarruf sahibinin sosyal konular hakkında düşünceleri, 
• Tasarruf sahibinin yerleşim yeri, 
• Tasarruf sahibinin meyli, 
• Tasarruf sahibinin tüketim meyli, 
Yukarıda görüldüğü  gibi,  her  tasarruf  sahibinin  farklı  nitelikler  taşıması ve faklı 
durumlarda bulunması tasarruf sahiplerinin yatırım amaçlarındaki etkenlerin 
farklılaşmasına neden olabilmektedir. 
2.1.1. Kişisel Etkenler 
Tasarruf sahibini yatırıma yönelten  kişisel etkenler;  yatırımcının  bilgisi  ve  zamanı, 
yatırımcının yaşı ve sağlık durumu, yatırımcının beklentisi, yatırımcının geliri ve yaşam 
biçimi ve psikolojik etkenlerdir. 
Yatırımcının Bilgisi ve Zamanı 
Tasarruf sahiplerinin yatırım amaçlarını belirleyen en önemli etkenlerden birisi 
bireylerin ticari   ve  finansal   konulardaki  bilgisi  ve  araştırma  için  ayırabileceği  
zamandır.64  Bireylerin ekonomik konulardaki düşünce ve davranışları eğitim 
düzeyine ve bilgisine bağlıdır.  Finansal konularda  yeterince  bilgisi  olmayan bir 
birey,  menkul   kıymetlere  ait   bilgileri   değerleme imkanına sahip olmayacaktır. 
Bu suretle menkul kıymetlere yatırım yapmaktan çekinecek veya bilgisi dışında bir 
yatırım yapma yoluna gidebilecektir.65  
Bazı tasarruf sahipleri ise, hisse senetleri alım ve satım arasında ilişki kurabilme 
yeteneğine sahip olsa bile, bu analizi yapacak veya hisse senetlerini ellerinde tutma 
stratejilerini belirleyecek kadar zamana sahip olmayabilirler. Bu analizler bilgili 
yatırımcıların dahi uzun zamanını alabilir.66 Bu durumda yatırımcılar tüm bu 
                                                 
64 Semih BÜKER, Hisse Senetlerini Değerleme Yöntemleri, Eskişehir, 1976, s.4. 
65 Edward E. WILLIAMS, M.Chapmon FINDLAY, Investment Analysis, Prentice-Hall.INC., 
Eaglewood Cliffs, New Jersey, 1974, s.45. 
66 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Second 
Edition, Mishkin Economics INC., 1989, s.614. 
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olumsuzluklardan dolayı hisse senedine yatırım yaparken, sermaye piyasası ile ilgili 
verileri değerlendiren, yatırım stratejilerini geliştiren bir danışmana para vererek 
veya kendi kişisel durumlarını göz önüne alarak bir yatırım politikası izleyecektir.67
Yatırımcının Yaşı Ve Sağlık Durumu 
Bireyin yaşı ve sağlık durumu yatırım amaçlarını etkileyen önemli unsurlardan bir 
diğeridir. Genç bir birikimci geleceğini garanti altına almak ve sahip olduğu 
varlıkları arttırmak amacıyla yatırım yapabilir; sağlığı pek iyi olmayan ve üstelik 
yaşlı bir birikimci ise, elindeki birikimi hemen nakde çevirebilecek biçimde veya 
nakit saklamak ister.68  
Yatırım uzmanları müşterileri arasında bulunan genç ve yaşlı yatırımcılarına üç 
değişik biçimde yaklaşım gösterirler. Bu yaklaşımın nedenleri;69  
Yaşlı kişiler, gençlere oranla uzun döneme sahip olmadıklarını düşündüklerinden 
uzun süreli yatırım planı yapmazlar. Aksine genç yatırımcılar uzun vadeli getirisi 
yüksek hisse senetlerine yatırım tercihlerini kullanabilirler. Genç yatırımcılar 
yaşlılara oranla kazancını etkileyecek risklerle daha çok mücadele eder, uzun yıllar 
hisse senetlerini ellerinde tutma mücadelesi verir. Yaşlı kişiler ise böyle bir 
mücadeleden kaçınma yolları arar, 
Yatırım için ayrılan bir değer, yaşam ortasında göreceli olarak biçimlendirilir. 
Finansal hedefleri karşılaştırmak, borsayı araştırmak gerekli olabilir. Ancak yaşlı 
yatırımcılar gençlere oranla bu konularda biraz daha isteksizdirler, 
Genç yatırımcı finansal getirilerdeki bileşimin risklerini elimine etmenin yollarını 
ararken, bu riskleri aynı zamanda değiştirme çabaları gösterir. Yaşlı yatırımcılar ise 
bu çabaya ihtiyatlı yaklaşırlar ya da zahmetsiz ve riski çok az olan yatırımları tercih 
ederler. 
 
 
                                                 
67 Norman G. FOSBACK, Stock Market Logic, Ninth Printing, The Institute for Econumetric 
Research, Florida, 1985, s.3. 
68 Rıza AŞIKOĞLU, Yatırım ve Proje Değerlemesi, 9. Basım, Anadolu Üniv., Yay. No:827, AÖF. 
Yay. No:436, Eskişehir, 1996, s.27-28. 
69 Gültekin RODOPLU, Para ve Sermaye Piyasaları, Tuğrul Ofset, Isparta, 2001, s.145-146. 
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Yatırımcının Beklentisi 
Tasarruf sahiplerini yatırıma yönelten bir diğer etken ise, tasarruf sahiplerinin 
yapacakları yatırımdan beklentileridir. Yatırımcının beklentileri, yatırım kararlarında 
rolü bulunan faktörlerden belki de en etkin olanıdır. Çünkü, yatırım kararlarına etki 
eden bütün unsurlar beklentiler aracılığıyla fonksiyonlarını göstermek zorundadır.70
Beklentiler  kısmen de olsa belirsiz bir bünye gösterirler. Diğer bir ifadeyle 
beklentiler subjektif unsurlardır. Çünkü, beklenti yatırımcının gelecekteki ekonomik 
inancına bağlıdır. Beklentiler, ekonomik miktar veya değişkenlerin gelecekteki 
muhtemel değerleriyle ilgili bugün için taşınan inançtır.71
Yatırımcılar her şeyden önce, genellikle düzenli gelir sağlayan menkul kıymetleri 
tercih ederler.72 Bu nedenle yatırımcılar, bir hisse senedini tercih ederken, tercih 
edilen hisse senedinin geçmişteki performansı test ederler.73 Yatırımcı bu testi 
yaparken, hisse senetlerinin gelecekte kendisine sağlayacağı gelirleri beklentileri ile 
karşılaştırılır. Eğer, hisse senetlerinin ileride sağlayacağı gelir beklentilerinin 
üzerinde ise yatırımcı bu hisse senetlerini tercih edecektir.74
İktisat teorilerine göre, insanlar daima kendi çıkarlarını dikkate alarak, kendi 
kazançlarını maksimum seviyeye çıkaracak şekilde rasyonel davranırlar.75
Bir karar biriminin mevcut ve mümkün olan bilgileri, sistematik hata yapmayacak 
biçimde kullanarak karar alması veya geleceğe ait tahminlerde bulunması durumunda 
rasyonel bekleyişe uygun hareket ettiği varsayılır. Ekonomide rasyonellik varsayımı 
sistematik olarak hatalı bekleyişlerin düzeltileceği ve sonunda ortalama olarak doğru 
tahminler yapılacağını ifade eder.76  
                                                 
70 Wallece C. PETERSON, Gelir, İstihdam ve Ekonomik Büyüme, (Çev. Talat GÜLLAP) Atatürk 
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71 a.g.e., s.213. 
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Raporu, s.17. 
73 J. RITTER, “The Long Run Performance of Inıtial Public Offerings”, Journal of Finance, March, 
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74 Kermit L. LARSON, Fundemental Accounting Principles, Twelfth Edition, Richard D. IRWIN 
Inc., Boston, 1990, s.679. 
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Rasyonel bekleyişlerin hipotezi, bireyin rasyonel olduğunu, bekleyişleri oluştururken 
mevcut tüm bilgileri kullandıkları ve bilgi eksikliğine bağlı olarak bazen hataya düşseler 
bile, bunun sistematik bir görünüm kazanamayacağı ve hızla düzelteceğini kabul eder. 
Hipotez kurulurken ve uygulanırken yukarıda ifade edilen temele dayandırılır.77
Yatırımcılar her ne kadar, rasyonel davransalar da bazen yakın arkadaşlarının veya 
brokerlerin tavsiyelerine de ihtiyaç duyarlar. Bu nedenle yatırımcılar kendi duygularının 
vermiş olduğu yöneltmelere göre hareket ederken, diğer taraftan dışarıdan gelen 
tavsiyeleri de dikkate alırlar. Bütün bunlar yatırımcıların beklentilerinin ne olduğunu 
belirlerken, yatırımcı beklentilerinin ve tavsiyelerin vermiş olduğu güdü ile yatırım 
kararları alabilirler.78
Yatırımcının Geliri Ve Yaşam Biçimi 
Tasarruf sahibinin yatırımdan beklentileri ve yatırma ayıracağı fon miktarının 
belirlenmesinde, yatırımcının gelir yaşam biçimini belirler. Daha yüksek gelirde daha 
yüksek, daha düşük gelirde daha düşük statülere ulaşılır. Ayrıca, insanların toplumdaki 
statüleri, güçleri ve inançları ise büyük ölçüde eğitim düzeyine göre de 
belirlenmektedir. Bu nedenle eğitim, yaşam biçimi ve gelir düzeyi yatırımcının 
davranışlarını etkileyecektir.79
Bireysel birikimci elde etmek istediği gelirleri kısa, orta ve uzun vadeli olarak yayabilir. 
Belirli bir zaman dilimi içinde düşünebilir. Gelir durumu yüksek olan bir yatırımcı, kısa 
vadeli beklentilerini, uzun vadeli daha yüksek gelir getirme özelliği bulunan yatırım 
araçlarına yönlendirebilir. Ayrıca, bu yatırımcılar riskli yatırımları, kendilerine daha 
düşük gelir gruplarına oranla kolayca kabul edebilirler. Zira, bu yatırımcıların yatırım 
için ayırabilecekleri miktar gelir toplamları içinde düşük bir oranda olacağından 
zarardan etkilenme dereceleri de,  düşük gelir grubunda yer alan kişilere oranla daha az 
olacaktır.80
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Ayrıca, gelir durumu iyi olan bir yatırımcının yaşam biçimi ve eğitim durumu da aynı 
oranda iyi olacağından, bu gruptaki yatırımcılar alacakları kararlarda daha başarılı 
olabilecekler, kendilerine duydukları özgüven nedeniyle de daha fazla fonu riske 
atmaktan çekinmeyeceklerdir. 
Yatırımcının Psikolojik Yapısı 
Bireyin psikolojik özellikleri; onun değer yargılarını tutumlarını, fikirlerini, algılarını, 
deneyim ve öğrenme yeteneğini belirler.81 Ancak, her birey farklı faktörlerden 
etkilenir. Bu nedenle yatırımcının yatırım kararlarını etkileyen psikolojik ve sosyo 
psikolojik elemanları yatırımcının gereksinmesi ve güdüsü, yatırımcının tutumu 
olarak ele almak mümkündür. 
Gereksinme ve Güdüler: Gereksinme, bireyin psikolojik varlığından kaynaklanan ve 
yaşadığı sosyo kültürel yapıdan etkilenen eksiklik duygusudur. Gereksinmeler belirli 
bir zaman süresi içinde doyurulmadığı taktirde bireyde baskı yaratır. Güdüler ise, 
bireyi eyleme yönelten herhangi bir unsurdur. Güdüler, yatırımcı davranışlarını tek 
bir karara veya eyleme yöneltmektedir. Bu özellikleriyle güdüler, yatırımcıyı olumlu 
yada olumsuz yönde harekete geçiren güçlerdir.82
Güdülenme kavramından da anlaşılacağı üzere yatırımcılar da çeşitli faktörler 
nedeniyle güdülenirler. Bunlar; beklentileri ile beklentiye ulaşmak için gösterecekleri 
çabalar arasında bir değerlendirme yaparlar. Bu amaçla da, beklentileri oranında bir 
riski göz önüne alırlar. Güdülenmeyi davranışa dönüştürerek yatırım kararlarının 
alınmasında tercihlerini yaparlar. Yaşanan bu süreç yukarıda da ifade edildiği gibi 
her yatırımcıda oldukça farklı olacaktır. 
Kişilik Yapısı: Kişilik, bir bireyi diğer bireyden farklı ve benzersiz kılan bireysel 
özelliklerin toplamıdır. Bireyde kişilik yapısı; yapıların, davranış biçimlerinin, ilgi ve 
eğilimlerin, yetenek ve yönelişlerin karakteristik bütünleşmesidir. Davranışların 
belirleyiciliği bireyin kişilik yapısıdır ve sürekli olması söz konusudur.83
                                                 
81 İkbal AKSULU, a.g.e., s.19. 
82 Rezzan TATLIDİL, Mete OKTAV, Pazarlama Yönetimi, Dokuz Eylül Üniv. Yay., İzmir, s.43. 
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Yatırımcılar, yatırım kararlarında kabul edebilecekleri risk düzeyini belirlerken 
kişiliklerine uygun olarak davranırlar. Bazı yatırımcılar kazanma hırsının verdiği bir 
hazla daha fazla girişken olup, daha fazla risk alırlar. Bazılarında ise, sahip olma 
dürtüsünün gelişmesi ile, elde ettiklerini kaybetme korkusundan daha az riskli 
yatırımlara yönelmeyi tercih ederler. Korkak bir kişiliğe sahip olan bu tür 
yatırımcılar girişken değildirler. Dolayısıyla kaybetme düşüncesi olan bu gruptaki 
yatırımcılar gerekli riski de yüklenemezler.84   
Yatırımcılar kişiliğinin verdiği etki ile de bazen kaybetme tehlikesi karşısında 
yaşadığı korku ve duygu söz konusudur. Yatırımcı korkudan kaçıp kurtulmak ister ve 
paniğe kapılar. Tehlikenin yaklaştığını  sezinlediğinde ise kaygı duyar ve 
karamsarlığa kapılır. Karamsarlığa kapılan bir yatırımcının yanlış karar vermesi 
kaçınılmazdır. 
Algılama ve Öğrenme Yeteneği: Algılama, bireyin davranışlarını etkileyen çeşitli 
yönlere sahip bir süreç olup, değişik zamanlarda dış çevrelerden gelen verileri 
bütünleştirme olarak tanımlanabilmektedir. Birey, algılama süreci içinde çevresini 
anlayabilmek için duyumsal izlenimleri seçer, örgütler, açıklar ve yorumlar. 
Algılama duyu organları ile elde edilen bilgileri bütünleştirme sürecidir. Bu bilgiler 
bilinçsel süreç içinde süzülür, şekil değiştirir yada tam olarak değişime uğrar.85
Öğrenme ise, deneyim  sonucunda davranışlarda oluşan değişiklik olup tutum, bilgi 
ve davranış biçimleri ile ilgili taklit, deneme ve eğitim yoluyla gerçekleşir. 
Yatırımcılar, yatırım kararı alırken algılanmalarından sonra öğrenme süreçlerinden 
de etkilenmektedir. Yatırımcı her şeyden önce yaşadığı kültürel yapıyı öğrenerek 
tanır, değer yargıları, idealleri, kişiliği, tutumları bu kültürel yapının içinde oluşur. 
Bu da öğrenme yoluyla kazanılır. Yatırımcının bir diğer öğrenme süreci de alacağı 
kararlarda yaşanır. Yatırımcının kararlarını, içinde bulunduğu kültürel yapının içinde 
şekillenen kişiliği ve güdüleri ile davranışlar belirler. Öğrenme  yoluyla kazandığı 
deneyimlerini kullanarak yatırımlarla ilgili yeni bilgiler öğrenir. Öğrenilen bu yeni 
bilgiler deneyimlerle yatırım kararını verir. Her yatırımcının geçirdiği öğrenme 
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 31
süreci ve bu sürecin sonundaki kazanımları farklı olduğu için aynı olay karşısında 
verecekleri kararlarda farklı olabilmektedir. 
Tutum: Tutum, bireyin bir nesneye, bir kişi yada bir olaya bakış açısıdır. Bir cismin, 
sembolün ya da fikirlerin değerlendirilmesinde, bireyin kendi dünyasına uygun veya 
uygun olmayan bir şekilde ortaya koyduğu görünüm ya da tavırdır.86
Yatırımcılar; yatırım kararını alırken, alacağı risk düzeyini belirlerken bir tutum 
oluştururular. Yatırımcının bilgisi, inancı, hisleri ve dünya görüşleri onda bir takım 
fikirlerin oluşumuna olanak verir. Bu olanak yatırımcıda bir tutum oluşumunu sağlar. 
Yatırımcı, risk hakkında daha önceki bilgilerini, öğrenmelerini duygusal faktörlerle 
birleştirerek davranış haline döker. Bu davranışlar genel ve sürekli bir yapı 
kazanarak bir tutum oluşturur ve bu tutum zaman içinde bir değişiklik gösterebilir. 
Bu değişiklik kişilik, güdülenme, grup etkisi gibi nedenlerden olabilmektedir. 
2.1.2. Finansal Etkenler 
Tasarruf sahipleri finansal olanaklarını yatırımlara yöneltirken üç faktöre önem 
verirler. Bunlarda birincisi varolan sermayeyi korumak, ikincisi sermayede değer bir 
artışı sağlamak ve üçüncüsü ise sermayelerinden tatminkar bir gelir elde etmektedir. 
Sermayeyi Koruma İsteği 
Yatırılan sermayeyi olumsuz yönde etkileyebilecek etmen, sürekli enflasyondur. 
Enflasyon işletmenin sahip olduğu öz varlığının defter değerinin artmasına neden 
olsa bile bu defter değeri artışı işletmenin hisse senetlerinin fiyatlarının artmasına 
neden olmaz. Diğer bir ifade ile, enflasyon hisse senetlerini fiyatlarının artmasına 
neden olmazken, aksine hisse senetleri fiyatlarının değerinin  düşmesine neden 
olabilir.87
Hisse senedi fiyatlarının düşmesine neden olan bir başka faktörde, enflasyonla 
birlikte genel faiz oranın artmasıdır. Enflasyon nedeni ile yatırımlarının değer 
kaybettiğini gören bireylere, servetlerini para halinde tutabilmek için yüksek oranda 
faiz ödemek gerekir.  
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Ayrıca, hisse senetleri eskiye oranlarda kar dağıtımına devam ederse, bunlar 
fiyatlarının da  düşmesi gerekir. Böylece hisse senetleri fiyatlarının düşmemesi için 
enflasyonla birlikte işletmelerinin karlarının artması ve eskiye oranla daha fazla kar 
yapmayı ödemesi gerekir. Fakat, işletmeler daha fazla kar payı dağıtsalar da, faiz 
oranlarındaki artış dağıtılan kar payında fazla ise hisse senetlerinin değerinde azalma 
olur.88
Enflasyon ile hisse senetleri arasındaki bu negatif ilişki para talebi ile açıklanabilir. 
Nominal faiz oranlarında meydana gelen değişmeler, hisse senetlerini gerçek 
değerini düşürücü bir etki yapar. Bu sonuç, faiz oranlarındaki değişmelerin hisse 
senetlerinin getirisi arasındaki ilişkinin negatif olduğunu gösterir. Bu durum ise 
yatırımcıların yatırım kararlarını oldukça etkiler.89
Kısaca; ekonomik trendler yatırımcıların karar alması için oldukça önemlidir. 
Yatırımcıların ekonomik tahminleri enflasyon ve faiz oranlarına itibar eder. Bu 
amaçla, yatırımlarını sürekli enflasyondan korumak amacıyla, tahvil veya mevduat 
faiz oranları yakından ilgilidirler. Yatırımcı sürekli enflasyonun olduğu ortamlarda 
birikimlerini nakit olarak tutmaya özen gösterir ve alternatif yatırım araçları arasında 
yatırımını enflasyondan koruyacak yatırım araçlarına yönelmektedirler.90
Değer Artışı Sağlama İsteği 
Yatırımcılar sermayelerini artırmak istediklerinde değer artışı sağlayan yatırımlara 
yönelirler. Değer artışı sağlamak için enflasyon oranının üzerinde değer artışı veya 
gelir getiren menkul kıymetlere yatırım yaparlar. Değer artışı sağlamak riskli bir 
amaçtır. Yatırılan sermaye miktarında oldukça yüksek bir artış isteniyorsa hisse 
senetleri seçilir. Ancak, tahvillere yapılan yatırımlarda hisse senetlerine yapılan 
yatırımlardaki kadar bir değer artışı sağlanması söz konusu değildir. 
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Devamlı Gelir Elde Etme İsteği 
Yatırım amaçlarını etkileyen önemli bir etken de, yatırımcının yatırımlarından 
devamlı ve belirli bir yatırım geliri sağlama isteğidir. Böyle bir amacı olan 
yatırımcının istenen nitelikteki geliri getirebilecek hisse senetlerini yatırım aracı 
olarak seçerek, düzenli bir gelir elde etme isteği tasarruf sahiplerini yatırma 
yöneltmektedir.91
2.1.3. Çevresel Etkenler 
Yatırımcıyı yatırıma yönelten temel etkenlerden bir tanesi de çevresel etkenlerdir. 
Çevresel etkenler ise; yatırımcının içinde yetiştiği kültürel durum, yatırımcının 
sosyal statüsü, referans grubu ve grup ve aile ilişkisidir. 
Sosyal Ve Kültürel Durum 
Kültür; bir toplumu niteleyen genel bir davranış biçimi, entelektüel ve sosyal 
mirastır. Kültürel değerler nesilden  nesile geçerken, toplumun genç bireyleri de bu 
değerleri sosyalleşme süreci içinde öğrenmektedirler. Bu nedenle bireylerin tutum ve 
düşünceleri, büyük ölçüde içinde yaşadığı kültürü yansıtmaktadır.92
Yatırımcının sosyal ve kültürel durumu, yatırımcının karar verme sürecini de 
etkilemektedir. Daha öncede belirtildiği gibi; yatırımcının yaşı, cinsiyeti, eğitim 
düzeyi ve mesleki durumu gibi faktörler karar alma düzeyinde yatırımcının hareket 
noktasını belirler.93
Öte yandan, yatırımcının eğitim düzeyi ve mesleki bilgisi de alınacak olan yatırım 
kararlarında oldukça etkilidir. Eğitim düzeyi  yüksek olan bir yatırımcı yatırım kararı 
alırken daha fazla inceleme ve analiz yapacak eğitim düzeyi düşük olanlara göre 
daha çok yatırım araçlarını tanıyabileceğinden seçim alternatifi daha fazla 
olabilecektir.   
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Referans Grup 
Referans grup, bireyin davranış ve tutumlarını değiştiren insanlar topluluğudur. Bu 
topluluk bireyin davranışını değerlendirmesinde de referans noktasını oluşturur. 
Çünkü birey, referans gruba bilgi danışır, düşünce ve eylemlerine rehber olarak 
görür.94
Yatırımcı açısından referans gruba baktığımızda, bir yatırımcı yatırım kararı 
verirken, kendisi için uygun olan araştırmaları yaparken, içinde bulunduğu grubun 
etkisi altında kalır. Özellikle sermaye piyasasında kendisinden daha eski veya 
tecrübeli olan kişilerin vereceği tavsiyeleri dikkatle dinler ve ilk tercihlerini almış 
olduğu bu tavsiyeler üzerinde yoğunlaştırır ve yatırım kararını bu tavsiyeler 
doğrultusunda verir. 
Grup Ve Aile 
Grup, bireyin üyesi olduğu ve yüz yüze ilişkilerini sürdürdüğü ve en az iki kişiden 
oluşan insan topluluğudur. Grubun birey üzerinde etkisi, ortaya koyduğu normlara, 
değerlere yada inançlara bağlıdır. Ancak tüm bireyler eşit derecede grubun etkisine 
karşı duyarlı olmazlar. 
Aile de  yüz yüze ilişkilerin söz konusu olduğu birincil bir gruptur. Ailenin birey 
üzerindeki etkisi diğer gruplardan farklı olarak daha güçlüdür. 
Yatırımcı da bir grup veya aile içinde yaşadığından dolayı alacağı kararlarda bu grup 
yada ailenin etkisini göz ardı edemez. Yatırımcının, düşük veya yüksek risk almada 
grubun dışında hareket etmesi oldukça zayıftır. Çünkü, bireyler bir konu hakkında 
karar verme aşamasında yalnız kaldıklarında yanlış karar alma düşüncesine sahip 
olduklarından kendilerini güvensiz hissedebilirler. Bu aşamada ise grup veya ailenin 
onayına ihtiyaç duyarlar. 
Diğer taraftan yatırımcıların alacakları risklerde, yatırımcının içinde bulunduğu 
grubun oldukça etkisi vardır. Örneğin, aracı kuruluşların seans salonlarında bu etki 
oldukça sık görülür. Gruptan bir birey, oldukça yüksek riskli bir sermaye piyasası 
aracının alınması için aracı kuruluşa emir verdiği zaman, grubun diğer üyelerinden 
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bazıları da aynı yönde emir verirse  “sürü psikolojisi” nin etkisi ile çok sayıda 
yatırımcının da aynı yönde emir vermesi söz konusudur.95  
2.2. Bireysel Yatırımcı Davranış Biçimleri 
Bu bölümde bireysel yatırımcıların ortaya koydukları irrasyonel davranış biçimleri 
örneklerle anlatılmaya çalışılmıştır. 
2.2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi  
Herhangi bir andaki hisse senedi fiyatları, yatırımcıların beklentileri hususunda 
ulaşmış oldukları uzlaşmanın parasal değerini; bu değer ise, gelecekte beklenen net 
nakit akımları ve kazanç elde etme kapasitesindeki değişmelerin bugünkü değerini 
temsil eder. Hisse senedi fiyatlarındaki değişme ise, beklentilerle ilgili olarak 
ulaşılmış kanıların değişmesine yol açacak bir bilgi edinimine ve bu yüzden 
başlangıçta hisse senedi fiyatlarıyla ilgili olarak var olan uzlaşmanın derecesinde 
meydana gelen azalmaya bağlıdır.96 Sermaye piyasasında yatırımcıların yeni ilan 
edilen ve hisse senetlerinden beklenen yararların olasılık dağılımını değiştiren bilgiye 
(bir habere, ilana), onların fiyatlarını değiştirmek yolu ile verdikleri tepkinin hızını 
ve süresini ifade eden kavram, etkin piyasalar hipotezi olarak anılmaktadır. Etkin 
piyasalar hipotezinin en klasik tanımı ise hemen hemen tüm yazarların üzerinde fikir 
birliğine varmış oldukları şu tanımdır: Bir menkul kıymet piyasası genel olarak 
piyasada alınıp satılan menkul kıymetlerin fiyatları, mevcut tüm bilgiyi yansıtıyorsa 
ve bu fiyatlar yeni bilgiye ani ya da buna yakın ve sapmasız bir biçimde tepki 
veriyorsa, etkin olarak tanımlanır.97
Etkin Piyasalar Hipotezinin temel esasları Samuelson’a dayanmaktadır. Samuelson’a 
göre, eğer tüm piyasa katılımcılarının bilgi ve beklentileri tamamen fiyatlara 
yansımışsa, bilgisel olarak etkin bir piyasada fiyat değişiklikleri tahmin edilemez. 
Fama, bu varsayımı işlevsel hale getirmiş ve piyasa katılımcılarını mevcut üç farklı 
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bilgi grubuna koyarak, etkin pazar hipotezinin üç biçimini  ortaya atmıştır: zayıf 
etkin, yarı güçlü etkin ve etkin piyasa kuramı.98
Zayıf formda olarak tanımlanan etkinlikte, ilişkili eski bilgi geçmişe yönelik fiyat ve 
getirilerdir. Zayıf formda etkin piyasa hipotezinde geçmiş fiyat ve getiri bilgisine 
dayalı olarak riske göre düzeltilmiş yüksek getiriler elde etmek imkansızdır. Etkin 
piyasa hipotezinin yarı güçlü şeklinde yatırımcılar kamuya açık mevcut tüm bilgileri 
kullanarak riske göre düzeltilmiş çok yüksek getiriler elde edemezler. Etkin piyasa 
hipotezinin güçlü biçiminde ise; içeriden bilgi hızla piyasaya ve fiyatlara 
yansıdığından, yüksek kar elde edilmesi güçtür. Etkin piyasa hipotezine ilişkin 
yapılan çalışmaların çoğu, zayıf etkin ya da yarı güçlü etkinliğin değerlendirilmesine 
yöneliktir. Piyasalar etkinleştikçe, bu türden bir piyasada yaratılan fiyat değişiklikleri 
dizimi daha da rassal bir şekilde işleyecektir. Bu bağlamda, etkin piyasa hipotezinin 
güçlü biçiminde ise, fiyat değişiklikleri tamamen rassal ve tahmin edilemezdir. En 
küçük bir bilgi hızla fiyatlara yansıyacağından, kar olanakları da hızla ortadan 
kalkacaktır. Bu durumda fiyatlar mevcut tüm bilgiyi yansıtacağından, bilgiye dayalı 
işlemlerden kar elde etme olasılığı imkansız hale gelmektedir. Yatırımcı rasyonalitesi 
riske göre düzeltilmiş aşırı getiriler elde edilmesini imkansız kılmaktadır.99
2.2.2. Beklenti Teorisi 
Akıldaki algısal izlerden yola çıkarak insanın subjektif yargıları ile uyumlu pozitif 
bir iktisat düşüncesini bağdaştırmak yeni bir teorinin savı olmaktadır. Bu teori 
"beklenti teorisi" (prospect theory) adıyla iktisat literatüründe yerini almıştır. Bu 
teorinin öncülüğünü Kahneman ve Tversky yapmıştır. Teori, risk içeren durumlarda 
beklenen fayda modellerinin, rasyonel bir seçim teorisi olarak, karar sürecinde 
kullanılmasının ekonomik davranışı açıklayan bir model olarak literatürde yaygın bir 
yer tutmaktadır. Ancak teori, fayda teorisinin varsayımlarının doğru olmaması nedeni 
ile insan davranışlarını tanımlayan bir model olamayacağını belirtir. Beklenen fayda 
teorisi üç temel prensibe dayanmaktadır:100
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(1)Beklenti (expectation): Beklenti, fayda fonksiyonunda U(x1,p1;...;xn,pn) = 
p1u(x1)+...+pnu(xn) şeklinde doğrusal bir dönüşümün yapılmasına olanak verir. Oysa, 
bu toplamın tanımı, deterministik modellerde bile hem kişiler için hem de kişiler 
arası anlamlı değildir. 
(2) Varlıkların bütünleştirilmesi (Asset Integration): Faydanın bir kimsenin 
varlığının son düzeyine göre değil, beklenen ödüllerin bu varlıkla birlikte insanda 
yaratacağı faydaya göre değerlendirileceğini göstermektedir. O halde önerilen bir 
getiri kişinin varlığı ile değerlendirildiğinde oluşacak faydası, o varlığın oluşturduğu 
faydadan büyükse bu getiriyi oluşturacak durum kişi tarafından tercih edilir. 
Varlıkların bütünleştirilmesi kavramına Allais de gönderme yapmaktadır. Allais, 
fayda değerlemesinin getirilerin dağılımının başlangıç servetine eklenerek 
algılanabileceğini ileri sürmüştür. 
(3) Riskten kaçınma: Fayda fonksiyonu içbükeydir. Bu durum, fonksiyonun ikinci 
türevinin negatif olmasını gerektirir. (u′′<0). Beklenen fayda teorisinde riskten 
kaçınma fayda fonksiyonunun içbükey olması anlamında ele alınır. Bu anlamda 
kesinlik içeren haller belirsizliğe daima tercih edilir.  
Beklenti teorisi; bireylerin belirsizlik koşulları altında nasıl seçim yaptıklarını 
açıklayan bir teoridir. Bu teori, servetteki değişimlere odaklanırken, beklenen fayda 
teorisi servet düzeyine odaklanır. Kazançlar ve kayıplar bir referans noktasına göre 
ölçülür.101
Beklenen fayda teorisinin ilk hükmü, beklenen getirilerin bu beklentiyi oluşturan 
objektif olasılıklar ile ağırlıklandırarak beklenen değerin oluşturulmasıdır. Oysa, bu 
alanda yapılan pek çok deney, bu önermenin tersinin doğru olduğunu göstermektedir. 
Bu ağırlıklar objektif değil, subjektif değerlemelerden kaynaklanmaktadır. Beklenti 
teorisi beklenen fayda teorisini dört noktada eleştirmektedir:102
1. Beklenen fayda teorisi, insanların seçimlerinin hallerin durumundan ve başlangıç 
servetinden bağımsız olduğunu düşünür. Oysa yapılan deneyler bunların birbiriyle 
ilişkili olduğunu göstermektedir. 
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2. Beklenen fayda teorisi riskten kaçınan insanların tercihlerini kesinlik 
komşuluğunda yaptığını kabul eder. Oysa deneyler, seçimlerin hallere ve onu 
meydana getiren durumlara ve başlangıç servetine göre yapıldığı göstermektedir. 
3. Beklenen fayda teorisi ortaya konan ödül ve olasılığa göre insanların seçimlerini 
yaptığını söylemektedir. Oysa, yapılan deneyler, faydanın, servetteki değişime göre 
değil, cari servet düzeyi ile birlikte yapılan seçimden sonraki servet düzeyine göre 
algılandığını göstermektedir. 
4. Beklenen fayda teorisi, beklenen faydayı objektif olasılıkların doğrusal bir 
fonksiyonu olarak görür. Oysa yapılan deneyler, beklenen faydanın objektif 
olasılıkların doğrusal bir fonksiyonu olmadığını göstermektedir. 
Ayrıca, bu teori insanların risk ve belirsizlik koşulları altında karar verirken beklenen 
fayda teorisinden daha zengin davranışsal modeller öne sürer. 103Beklenti teorisi, 
beklenen fayda maksimizasyonu teorisine matematiksel bir şekilde formüle edilmiş 
bir seçenektir. Fayda teorisi belirlilik ortamı altında tamamıyla rasyonel davranış 
ortaya koyar. Beklenen fayda teorisine göre yatırımcılar riskten kaçınan kişilerdir. 
Riskten kaçınma fayda fonksiyonunun içbükeyliğine denktir. Varlıktaki her bir birim 
artış, varlıktaki bir önceki denk artıştan daha az değerlidir. Bu beklenen fayda 
teorisinin çekiciliğine rağmen, teorinin en azından belirli durumlarda sistematik bir 
şekilde insan davranışlarını tahmin etmede başarısız olduğu uzun zamandır 
bilinmektedir. Kahneman ve Tversky, “Beklenti Teorisi” adlı çalışmalarında 
yatırımcıların sistematik bir şekilde fayda teorisine nasıl uyum göstermediğini 
aşağıdaki deneysel kanıtla açıklamışlardır:104
Kişilerden %25 olasılıkla $3000 ve %20 olasılıkla $4000 kazandıracak iki 
piyangodan birisini seçmeleri isteniyor. Ankete katılan kişilerin %65’i, %20 
olasılıkla 4000 kazandıran piyangoyu seçiyorlar. Buna rağmen, kişilere %100 
olasılıkla 3000 kazanma ve %80 olasılıkla 4000 kazanma arasından bir seçim 
yapmaları istendiğinde katılımcıların %80’i ilk seçeneği seçiyorlar. Beklenen fayda 
teorisi her iki durumda da birinci ve ikinci seçenekler aynı olduğundan dolayı, 
katılımcıların farklı seçenekler seçmemeleri gerektiğini bildirir. Bunun için beklenti 
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teorisine göre, bireylerin tercihi kesinlik olduğundan ilk seçenektir ki bu da bize 
“kesinlik etkisi”nin ne anlama geldiğini açıklar, yani kesin sonuçların tercih 
edilmesidir. İnsanlar, olasılığı olmayan olayları imkansız, olasılığı çok yüksek 
olayları kesin gibi görerek davranırlar.  
Beklenti teorisinin diğer bir buluşu da Kahneman ve Tversky değer fonksiyonudur. 
Değer fonksiyonu, beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonundan bireylerin 
kişisel etkilenimiyle belirlenen bir referans noktasına bağlı olarak farklılaşır.  
Denklem: 
                                   v+ (x1) n(p1) + v+ (x2) (1-n(p1))     ⇒      x1≥x2≥0 
V (x1, p1; x2, p2) =     v+ (x1) n(p1) + v- (x2) n(p2)            ⇒      x1≥0≥x2 
                                  v- (x1) n(p1) + v- (x2) (1-n(p1))       ⇒      x1≤x2≤0 
 
Bu denklemde;  
x1 ve x2 sonuç seviyelerini,  
p1 ve p2 her sonuca ilişkin olasılıkları,  
v+ kazançlara ilişkin değer fonksiyonunu, 
v- kayıplara ilişkin değer fonksiyonunu ve 
n ağırlıklı olasılık fonksiyonunu ifade etmektedir. 
Değer fonksiyonunun en önemli özelliklerinden birisi denklemde görülmektedir. 
Kazançların ve kayıpların değer fonksiyonları farklıdır. Değer fonksiyonunun üç 
temel özelliği vardır:105
1. Değer fonksiyonu toplam varlıktan ziyade, kazanç ya da kayıplar olarak 
tanımlanır. 
2. Değer fonksiyonu kazanç bölgesinde iç bükey iken, kayıp bölgesinde dış 
bükeydir. Bir başka deyişle insanların kazanç alanında riskten kaçındığını, 
kayıp tarafında ise risk almaya gönüllü olduğunu gösterir. 
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3. İnsanlar kayıptan kaçındıkları için, kayıplara karşı kazançlara oranla daha 
duyarlı olmaktadırlar. Bu sebeple kayıp bölgesinin eğimi daha diktir.  
 
r
Kayıplar 
Şekil 2.2.2
 
Beklenen fayda teorisine göre, fay
konkavdır. Buna karşıt olarak değer f
referans noktasının altında varlık sev
sonra azalan eğimlidir. Referans n
belirlenir. Örneğin bir hedef varlık se
altındaki varlık seviyelerinde yatırım
varlık seviyesinin üzerinde kalabilm
noktasının üzerindeki varlık seviyele
yatırımcılar riskten kaçınırlar.106  
Kahneman ve Tversky, kayıplar o
yatırımcıların bazı irrasyonel davran
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. Değer Fonksiyonu 
da fonksiyonu her varlık seviyesinde azalan 
onksiyonuna göre, fayda fonksiyonunun eğimi 
iyelerinde artan eğimli ve referans noktasından 
oktası kıyaslama noktası olarak her bireyce 
viyesinin ölçümü gibi. Bu referans noktasının 
cılar risk alıcılarıdır, kendi seçtikleri hedef 
ek için daha fazla risk alırlar. Bu referans 
ri için değer fonksiyonu azalan eğimlidir ve 
lduğunda risk veya kesin sonuç seçiminin 
ışlarının dayanak noktasını açıklayabileceğini 
, Peter PLATAN, a.g.e, s.13 
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bulmuşlardır. Değer fonksiyonundaki referans noktasının algılanan son fayda 
seviyesinde kalması için her zaman varlıkla birlikte hareket edeceği gerçeğine bağlı 
olarak, küçük miktarlardaki varlıklar düşünüldüğünde bile yatırımcılar her zaman 
riske karşıt olarak davranacaklardır. Kayıpla karşılaştıklarında daima risk almayı 
tercih edeceklerdir.107  
2.2.2.1. Çerçeve Etkisi 
Psikolojide algısal yanılmaları açıklayan farklı teoriler vardır. Örneğin kişilerin hayal 
görmesi, serap gibi algısal bozuklukların yanı sıra, bilişik değerleme sürecindeki 
bilgi eksikliklerinin yarattığı algısal yanılmalar olmaktadır. Eğer insan, seçimlerinde 
rasyonel ise, yapılan seçim seçeneklerin sunulduğu çerçeveden bağımsız olmalıdır. 
Tversky ve Kahneman bunu tercihlerin değişmezlik hükmü (invariance property of 
preferences) olarak adlandırmaktadır. Tutarlılık (consistency) ilkesi olarak 
adlandırılan bu hüküm, bu bağlamda, iktisatçılar için bir yenilik değildir. 
Tutarsızlığın ihlali gibi, değişmezlik hükmünün ihlali sunulan seçeneklerin 
sunuldukları çerçeveden bağımsız olarak seçilmediğini göstermektedir.108 Bilişsel 
psikoloji alanında yapılan çalışmalar, aynı duruma ilişkin alternatif sunumların, 
sistematik olarak bireyleri farklı yanıtlara sevk ettiğini göstermektedir.109 Aşağıda bu 
konu ile ilgili bir örnek verilmektedir:110
Aşağıdaki problemde sorulan soruları yanıtlayan deneklerden her birinden, sunulan 
iki getiri arasında lehte ve aleyhte seçim yapmaları istenmiştir. 
Aşağıda sunulan ve aynı anda vermeniz gereken karar çiftleri ile karşılaştığınızda 
yapacağınız tercihinizi belirtiniz. 
1 Aşağıdakilerden birini seçiniz: 
A. Kesinlikle $240'lık bir ödül kazanacaksınız. 
B. Yüzde 25 olasılıkla $1000'lık bir ödül kazanacak veya yüzde 75 olasılıkla hiçbir 
şey kazanmayacaksınız. 
                                                 
107 a.g.e, s.13. 
108 İktisatta Çerçeve Etkisi, www.tcmb.gov.tr/~research/discus/dpaper56.pdf, (02.02.2004) 
109 E. SHAFIR, P. DIAMOND, A. TVERSKY, ”Money Illusion”, The Quarterly Journal of 
Economics, CXII, 2, 1997, s.346. 
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2. Aşağıdakilerden birini seçiniz: 
C. Kesinlikle $750 kaybedeceksiniz. 
D. Yüzde 75 olasılıkla $1000 dolar kaybedecek veya yüzde 25 olasılıkla hiçbir 
şey kaybetmeyeceksiniz. 
"1"inci soru setini yanıtlayanlar yüzde 84 "A" seçeneğini tercih ederken, yüzde 16'sı 
"B" seçeneğini tercih ettiğini açıklamıştır. "2" inci soru setinde, "C" seçeneğini tercih 
edenlerin oranı yüzde 13 ve "D" seçeneğini seçenlerin oranı ise yüzde 87'dir. Birinci 
soru setinde tercih yapanların çoğu, risk almaktan kaçınan bir tercihte 
bulunmuşlardır. İkinci soru setinde çoğunluk risk almaktan hoşlanan bir tercih 
yapmıştır. 
Soruları yanıtlayanlardan her iki kararı aynı anda vermeleri istendiğinde A ve D 
portföy kombinasyonu yüzde 73, B ve C portföy kombinasyonun yüzde 3 oranında 
tercih ettikleri görülmektedir. Oysa, tercih edilen portföy, reddedilen portföy içinde 
ağırlıklı olarak vardır.Bu ortak portföylerin birlikte oynandığındaki birleşik değerleri 
yeniden ele alındığında: 
(A,D) birleşik porföyü: yüzde 25 olasılıkla $240 kazanacaksın ve yüzde 75 olasılıkla 
$760 kaybedeceksin. (B,C) birleşik portföyü: yüzde 25 olasılıkla $250 dolar 
kazanacaksın ve yüzde 75 olasılıkla $750 kaybedeceksin. 
Seçenekler birleştirilmiş bu çerçevede yeniden sunulduğunda, aynı denek kişilerin 
mutlak çoğunluğunun (B,C) birleşmesinden oluşan seçeneği tercih ettiği 
görülmüştür. Zaten riskini en aza indirmek isteyen, yani risk almaktan kaçınan 
kişilerin bu ortak portföyü seçmeleri beklenir. 
Bu örnek, tercihlerin değişmezlik (invariance of preferences) veya diğer değişiyle 
alfa-hükmünü (property alfa) ihlal ettiği gibi, stokastik üstünlük (stochastic 
dominance) hükmünü de ihlal etmektedir. Stokastik üstünlük, yapılan bir tercihin 
stokastik olarak da seçilmeyen tercihten üstün olduğunu ileri sürmektedir. Oysa ki bu 
örnekler, tercih edilen seçeneklerin stokastik değerinin küçük olduğunu 
göstermektedir. Bu açık ihlaller, insanların birlikte meydana gelen olayları ortak bir 
çerçevede ele alıp değerlendirmede zorlandığını göstermektedir. Bu ise insanların 
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yaptıkları seçimlerde normatif değerlemeler yaptıklarını veya olaylara subjektif 
olasılık atfederek bu seçimlerde bulunduklarını göstermektedir.111
Psikolojik öğelerin rasyonel seçenek teorisi içinde incelenmesinin ekonomik teoriyi 
zenginleştirdiği bir gerçektir. Ancak, kararlarda meydana gelen çerçeve etkisi olayı 
sunuş şekline bağlı enguistik bir kavramdır. Bu nedenle çerçeve etkisini somut bir 
anlamsal ilişki içine sokarak bir teorik kalıpta ele almak olanaklı değildir. Ancak, 
çerçeve etkisi, problemlerin içeriklerinden farklı bir algısal etkiyle insanın karar 
sürecine katıldığını göstermektedir. Bu gibi algılamaya bağlı etkilerin öğrenme 
yoluyla giderilmesi olanaklıdır.112  
Bu konuyla ilgili yaptığımız araştırmada bireysel yatırımcılara şu soruları yönelttik: 
1. Sahip olduğunuz paranın yanında size $1000 veriliyor ve bu parayla yatırım 
yapmanız isteniyor. Yatırımınız sonucunda aşağıdaki seçeneklerden hangisini tercih 
edersiniz? 
a) $500 kesin kazanç   b) %50 olasılıkla $1000 kazanma ya da hiçbir şey    
kazanmama 
2. Sahip olduğunuz paranın yanında size $2000 veriliyor ve bu parayla yatırım 
yapmanız isteniyor. Yatırımınız sonucunda aşağıdaki seçeneklerden hangisini tercih 
edersiniz? 
a) Kesin olarak $500 kaybetme   b) %50 olasılıkla $1000 kaybetme ya da %50 
olasılıkla hiçbir şey kaybetmeme 
Sorulan sorular sonucunda ilk soruda (a) seçeneğini tercih edenler, bir başka ifade ile 
$500 kesin kazancı tercih edenlerin oranı %80,6 iken, (b) seçeneğini yani %50 
olasılıkla $1000 kaybetme ya da %50 olasılıkla hiçbir şey kaybetmemeyi tercih 
edenlerin oranı %19,4 olmuştur. 
İkinci soru aynı bireylere yöneltildiğinde ise (a) seçeneğini tercih edenlerin oranı 
%17,8 olurken, (b) seçeneğini tercih edenlerin oranı ise %82,2 olmuştur. Yatırımcılar 
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ilk soruda kesin kazancı tercih ederken, ikinci soruda “kazanç” yerine “kaybetme” 
kelimesini farklı algılayarak, risk alma derecelerini yükseltmişlerdir.    
Bazı gözlemler, öğrenen kişilerde çerçeve etkisinin sürdüğünü gösterse bile, bu 
alanda daha ileri çalışmalar yapılması, bu gözlemlerin sınanması için gerekmektedir. 
2.2.2.2. Tepki Modu Etkisi 
Fayda teorisi ve bunun devamı niteliğindeki açığa vurulmuş tercihler teorisi, insanın 
iyi tanımlanmış bir tercih seti içinde seçimlerini yaptığı düşüncesine dayanmaktadır. 
Bu nedenle, varsayımları, bu setin tamamlanmış ve değişmez bir sıralamaya sahip 
olduğunu ileri sürmeye elverişli bir zemin hazırlar. Bu durumda, kişilere değişik 
seçenekler vererek veya nesneleri değerlemeleri istenerek, aklındaki bu öncel 
sıralamayı ortaya çıkarmak iktisatçılara göre mümkündür. Bu anlamda gözlenen 
terse dönüşüm, tercih setinde dairesel bir hareketin varlığını gösterir. Bu ise, 
varsayım gereği, tercih setlerinin önerildiği gibi dönüşlü olmaması koşulunun ihlal 
edildiği anlamına gelmektedir. İktisatçıların insan aklında önceden belirlenen 
tercihlerin açığa çıkarılabileceği yolundaki önermeleri, insanların tercih setleri ile bu 
seti tanımlayan bilgi, yani değerler arasında bir ortak ilişkinin olması anlamındadır. 
Oysa, psikologlar, iktisatçıların bu görüşünü paylaşmamaktadırlar. Psikologlara göre, 
insanın yaptığı seçimler ile bu seçimlerin sonucu ile ilgili nesne veya durumlara 
verdiği değer arasında ortak bir ilişki kuran bir mekanizma yoktur. Bu nedenle, 
yaptıkları seçimler, insanların değer sistemi hakkında bir bilgi içermeyecektir. 
Çünkü, seçime konu olan tercihler ile insanın değer sistemi farklı etkiler altında 
oluşur ve gelişir.113
Linchtenstein ve Slovic insanın çok boyutlu bilgi seti içinde algısal basitlemelere 
gittiğini, bu nedenle bir seçim yaparken veya bir fiyat oluştururken var olan bilginin 
farklı bir değerleme sürecinden geçerek alınan kararları etkileyeceğini ileri sürer. Bu 
nedenle seçim kararlarıyla, değerleme kararlarını birbirinden farklı olarak incelemek 
gerekir. Eğer bu farklılık kabul edilirse, terse dönüşümler bu kapsamda ele 
alınabilir.114 Machina ise, insanların kendilerine fiyat belirleme olanağı 
verildiğindeki davranışları ile sabit ve üzerinde pazarlık yapılamayan bir nesnenin 
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fiyatına karşı olan davranışlarının birbirinden farklı olduğunu ileri sürmektedir. 
Machina'ya göre bu farklılık tepki modu etkisinden kaynaklanmaktadır ve bu tepki, 
insanların kendilerinin belirlediği bir değer üzerine oturttukları davranışları ile 
başkalarının dikte ettiği bir değer karşısındaki davranışlarının birbirinden farklı 
olmasına yol açmaktadır.115  
Psikologlar, insanın düşünme süreci içinde algısal sabitler oluşturarak çevresini ve bu 
çevre içindeki olay ve nesneleri anlamaya çalıştığını ileri sürmektedirler. Tepki modu 
etkisi (response mode effect) olarak ortaya konan, bir algısal sabittir. Çerçeve etkisi 
gibi, insanın algıyı kolaylaştırmak amacıyla aklında oluşturduğu bir basitleme 
yöntemidir. Bu durumda, insan, var olan karmaşık bilgi seti içinde bütün boyutları 
ele alıp değerlendirerek bir karara ulaşmak yerine, daha önceki deney ve bilgilerden 
yola çıkarak sabit referans noktaları dolayındaki bilgileri ve boyutu değerlendirip bir 
karara varmaya çalışacaktır. Bu nedenle, bir seçim yaparken ele alacağı referans 
noktası ve bu nokta dolayındaki algısal çember, bir değerleme yaparken ele alacağı 
referans noktası ve algısal çemberden farklı olabilecektir. Çünkü, ilkinde somut bir 
sonuç için karar alırken, diğerinde soyut bir sonuç için karar almaktadır. Bu iki karar 
süreci arasında terse dönüşümler sıklıkla gözlenebilir. Çünkü, somut ve soyut karar 
süreçlerinde tepki modu, farklı referans noktalarına veya modlara dayanmaktadır. 
Olayların sunulduğu çerçeve aynı olsa bile, insanın tepki modları kazanç ve kayıplar 
için asimetriktir. Yani, kazanç ve kayıplar için referans noktası olarak tanımlanan 
tepki modları birbirinden farklıdır. Bu asimetriyi göstermek için şu örnek verilebilir: 
"Yüzde bir olasılıkla bir milyar lira kazanmak için vazgeçebileceğiniz bedel iki yüz 
bin lira ise, aynı olasılıkla bir milyar lira kaybetmemek için vazgeçebileceğiniz bedel 
kaç liradır" sorusuna çoğu insan iki yüz bin liradan fazla bir değer atfeder. Oysa bu 
iki seçenek simetrik iki olaydır. Çünkü, (x,p) ve (-x,p) mutlak değerleri ile ele 
alındığında (x,p)=(|x|,p) dir. İnsanın simetrik olaylara aynı değeri vermesi objektif 
olasılık kuralıdır. O halde, bu soru simetrik olarak değerlendirildiğinde, aynı olasılık 
ile bir milyar lira kaybetmemek için vazgeçilecek bedel yine iki yüz bin lira 
olmalıdır.116
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Aşağıdaki problem hem tepki modu hem de çerçeve etkisi için iyi bir örnek 
oluşturmaktadır:117
Bir grup deneğe 600 insanı öldürmesi beklenen bir asya hastalığı ile alternatif 
mücadele programları arasında varsayımsal olarak bir tercih yapması isteniyor: İlk 
gruba (N=152); A programının 200 insanı kurtaracağı, B programının ise 1/3 (%33) 
olasılıkla 600 insanı kurtaracağı ve 2/3 (%66) olasılıkla hiç kimseyi kurtaramayacağı 
anlatılıyor. İkinci gruba ise (N=155); A programında 400 insanın öleceği ve B 
programında 1/3 olasılıkla hiç kimsenin ölmeyeceği ve 2/3 olasılıkla  da 600 kişinin 
öleceği bildiriliyor.  
İlk gruptaki 152 katılımcının %72’si A programını tercih ederken, %28’i B 
programını tercih etmiştir. İkinci gruptaki 155 katılımcının %78’i B programını 
tercih ederken, %22’si A programını tercih etmiştir. Karara ilişkin parametreler aynı 
olmasına karşın ilk gruptaki katılımcıların çoğunluğu A programını tercih ederken, 
ikinci gruptaki katılımcıların çoğunluğu B programını tercih etmektedir. 
Tercihlerde terse dönüşümün tipik bir göstergesi olan bu sonuç, hem çerçeve etkisine 
hem de tepki modu olgusuna bir örnek olarak verilmektedir. Problemde çizilen 
çerçeve yaşam ve ölüm arasında bir tercihtir. Seçimi yapacak olan, bu seçimi 
başkaları adına yapmaktadır. Bu nedenle tepki modu odağı veya referans noktası 
"yaşam kurtarmak" tır. 
Seçenek "A" kesinlikle 200 kişinin yaşamının kurtarılacağını belirtmektedir. Karar 
veren kişi riskten kaçınan bir kişiliğe sahip ve amacı yaşam kurtarmak ise, amacına 
bu alternatifi seçerek ulaşabilir. Diğer seçenek, risk içermektedir. Bu bağlamda risk 
almak istemeyen bir insan bu tercihi yapmaktan kaçınacaktır. Çizilen bu olumlu 
çerçevede tepki modu yaşam kurtarmak düşüncesidir. İnsanın bu düşünce ve kişilik 
yapısı sunulan çerçeve ile birleştirildiğinde "A" seçeneğinin seçimi doğal bir sonuç 
olarak karşımıza çıkmaktadır. Dikkat edilecek olursa, önerilen seçeneklerin her ikisi 
bir önceki sunulan seçeneklerin simetrik yansımalarıdır. Ancak, çizilen çerçeve 
ölüm, yani olumsuzluk içermektedir. Bu durumda, yukarıda örnek olarak ele alınan 
insan, "yaşam kurtarmak" gibi olumlu tepki moduna karşı, ölüm gibi olumsuz bir 
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çerçeveyi bağdaştırmakta güçlük çekecektir. Bu nedenle, olayı nitelerken kendi 
subjektivitesini kullanmak zorundadır. Çünkü, belirgin ortamda alıştığı somut 
dengeyi tanımlayan ilişkileri stokastik ortamda kuramamaktadır. Bu durumda mod 
çevresinde olumsuz olan unsurları eleyerek, olumlu haller arasında seçim yapacaktır. 
Bu nedenle, 400 kişinin ölmesi "yaşam kurtarmak" amacıyla doğrusal bir ilişki 
içinde olmaması nedeniyle bir seçenek olarak görülmeyecektir. O halde örnek kişi 
için, geriye kalan tek seçenek belirsizlik halini tercih etmektir.118
2.2.2.3. Genelleştirme Etkisi 
Genelleştirme (commonality), çok boyutlu değerlemelerde diğer bir algısal basitleme 
yöntemidir. Olaylar veya nesneler arasında var olan veya kurulabilen ortak veya 
benzer özelliklere dayanarak karar vermek sık sık başvurulan bir yöntemdir. Bu yolla 
verilecek kararlarda öncelikle, olaylar veya nesneler arasında ilişki kurmaya yarayan 
ortak benzeşim noktaları saptanır. Daha sonra bu benzeşim noktaları genelleştirilerek 
olaylar veya nesnelerin diğer karakterleri alınacak kararda göz ardı edilir. Ancak, 
genelleme prensibine göre yapılan bu gibi basitlemeler, yapılacak seçimin 
sonuçlarından bağımsız değildir.119
Eğer, sonuç doğrudan bir kayıp veya zarar içeriyor ise, genelleştirme daha sağlam bir 
zemine oturtulur. Yani, aranan ortak özellikler kendi içlerinde genelleşmiş noktalar 
veya tepki modları olamaz. Benzeşim noktalarının birden fazla olması, benzeşmenin 
tam olması gibi kesinlik içeren hallerin aranması, olabilecek kaybın göreli önemi 
artıkça yoğunluk kazanır. Bir kazanç söz konusu olduğunda ve bu kazanç başlangıç 
servetiyle değerlendirildiğinde ortaya çıkan öneme göre, genelleştirmede aranan 
ortak noktalardaki kesinlik hükmü göz ardı edilebilir.120
Örneğin, 250 bin liralık bir piyango bileti alırken, eğer kaybetmeyi göze aldığınız 
250 bin lira geliriniz içinde önemli bir paya sahip değil ise, piyangonun çekilişinde 
etkin olan objektif dağılımı tanımlayan parametreler ile piyangonun size çıkması 
beklentisini oluşturduğunuz kendi subjektif dağılımınızın parametreleri arasında 
kesin bir ilişki kurmaya çalışmazsınız. Eğer, bilet için ödeyeceğiniz bedel elinizdeki 
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son para ise, bu iki dağılım parametreleri arasında bazı kesin ilişkiler aramaya 
çalışmanız doğaldır. O halde, kazanç veya kaybın gelir içindeki göreli önemi 
arttıkça, genelleyerek verilen kararlarda durumların karakterini tanımlayan ortak 
noktaların kesinliği daha çok önem kazanır.121
2.2.3. Kayıptan Kaçınma   
Kahneman ve Tversky, karar vericilerin belirsizlik ortamında seçeneklerle karşı 
karşıya kaldıklarında gerçekte nasıl davrandıklarını anlatan bir teori oluşturmaya 
çalışmışlardır. Değer fonksiyonu, insanların kazandıkları ve kaybettikleri değerler 
arasındaki keskin asimetriği gösterir. Bu asimetrik kayıptan kaçınma olarak 
tanımlanır.122
Kayıptan kaçınma, belirli bir kayıpla ilişkili mental cezanın, aynı miktardaki bir 
kazançtan elde edilen zihni ödülden daha büyük olduğu fikrine dayandırılır. Eğer 
yatırımcılar riskten kaçınıyorlarsa, kayıplarını realize etmede isteksiz olabilirler. 
Kayıptan kaçınma yatırımcıların riske karşı tutumlarında tutarlı olduklarını 
belirtmeye gerek duymaz. İktisadi teoremin anahtar bir varsayımı yatırımcıların 
riskten kaçındıklarını belirtir. Bu durum her zaman gerçek hayatta doğru olmayabilir. 
İnsanların kazançlarını korurken temkinli davrandıkları, ancak kayıp pozisyonundan 
kaçmak için girişimde bulunmaya gönüllü oldukları hakkında kanıtlar 
bulunmaktadır. 123
Deneysel bulgular kayıptan kaçınma derecesinin önceki kazançlara ve kayıplara 
bağlı olduğunu göstermektedir. Önceki kazancı izleyen kayıplar daha az sıkıntı 
yaratırken, bir kaybı müteakip ortaya çıkan kayıplar daha büyük sıkıntı ve üzüntü 
yaratmaktadır. Önceki elde edilen kazançlar müteakip kayıplara bir anlamda destek 
olmakta ve bireyler riske açık olmaktadır. Ancak, bir kayıp realizasyonundan sonra 
ortaya çıkacak olumsuzluklara karşı insanlar daha fazla duyarlı olmakta ve daha 
sakıngan davranmaktadırlar.124
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Birinci esasa göre bireyler, geleneksel rasyonalite ilkelerini izleyerek riskli bahisleri 
değerlendirmemektedir. İnsanlar riskli bahisleri değerlendirirken ulaşabileceği nihai 
servet düzeyinden ziyade, durumlara göre değişebilen belirli bir referans noktasına 
kıyasla, kazanç ya da kayıp olarak bakarlar. Kayıp fonksiyonu kazanç fonksiyonuna 
kıyasla daha dik olup, bireylerin kayıptan kaçındıklarını göstermektedir.125  
Kayıptan kaçınma, insanların servetlerindeki düşüşlere servetlerindeki artışlara 
nazaran daha duyarlı olduklarını belirtir. Bu durum orijinde bir sapması olan beklenti 
teorisindeki değer fonksiyonunda yansıtılmıştır. Deneysel tahminler kayıpların 
kazançlara göre iki kat daha güçlü olduklarını ortaya çıkarmıştır. $100 kaybederek 
oluşacak faydasızlık durumu, $100 kazanarak oluşacak faydalı durumdan iki kat 
daha etkilidir.126  
Kayıptan kaçınma Samuelson’a göre çok bilinen bir örnekle açıklanabilir:127 
Samuelson bir arkadaşına bir bahis teklif eder: Bir bozuk para at, tura gelirse $200 
kazanırsın, para gelirse $100 kaybedersin. Samuel’in belirttiğine göre arkadaşı bahse 
girmemiştir, ancak $100 almanın onu mutlu edeceğini söylemiştir. Ardından Samuel 
bu çift seçimlerin irrasyonel olduğunu kanıtlamıştır. Arkadaşı bahse girmemesinin 
nedenini şöyle açıklamıştır: “Bahse girmeyeceğim, çünkü $100 kaybı, $200 
kazançtan daha fazla hissedebilirim.” Bu duygu, kayıptan kaçınmanın arkasında 
yatan bir önsezidir. Bu şekildeki 100 bahisle, beklenen toplam kazanç $5000’dir ve 
hemen hemen hiç para kaybetme olasılığı yoktur. Birinin bu şekildeki bahisleri teker 
teker düşündüğünde kabul etmeme başarısızlığına “miyopik kayıptan kaçınma” adı 
verilmiştir. Miyopik kayıptan kaçınma, kayıplardan kazançlara oranla daha büyük bir 
duyarlılığın kombinasyonu ve sık sık çıktıları değerlendirme eğilimidir. 
Yatırımcıların davranışı tek bir periyodun sonunda olabilecek her şeye önem 
vermediğinden bazen miyopik veya kısa görüşlü olarak adlandırılabilir ve bunun için 
tüm yatırımcılar aynı periyod için plan yaparlar. Miyopik kayıptan kaçınmanın iki 
uygulaması deneysel olarak test edilir. İlk olarak, eğer miyopik kayıptan kaçınma 
gösteren yatırımcılar, yatırımlarını daha az sıklıkla değerlendirirlerse, riskleri kabul 
etmede daha istekli olacaklardır. İkinci olarak, eğer tüm ödemeler kayıpları 
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kurtarmak için yeteri derecede artarsa, yatırımcılar daha fazla riski kabul 
edeceklerdir. Miyopik kayıptan kaçınmanın açıklaması iki davranışsal ilkeye 
dayanır: kayıptan kaçınma ve mental muhasebe. Kayıptan kaçınma, insanların 
servetlerindeki azalmaya, artışa oranla daha duyarlı olma eğiliminde oldukları 
gerçeği ile ilgilenir. Bu, orijinde bir sapma gösteren beklenti teorisi değer 
fonksiyonunda gösterilir.128
Kayıptan kaçınma yatırımcıların kazanan hisseleri çok erken satarken, kaybettiren 
hisseleri bekleme eğilimde olduklarını açıklamaya yardımcı olabilir. Shefrin ve 
Statman (1985) kaybedenleri çok uzun süre elde tutma ve kazananları çok çabuk 
elden çıkarma eğilimini yatkınlık etkisi olarak adlandırmaktadır. Yatırımcılar 
hisselere bireysel bazda baktıklarında, kazançlarda riskten kaçınma, onları artan hisse 
senetlerini çok çabuk bir şekilde  satmalarına neden olacaktır. Zıt bir şekilde fiyatlar 
düştüğünde kayıplarda riske girmeye çalışmak, yatırımcıların hisseleri çok uzun süre 
elde tutmalarına neden olacaktır.129
Bu türden tercihleri ilk olarak Kahneman ve Tversky açıklayarak modelleştirmiştir. 
Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi, finansmandaki çelişkilerin 
açıklanmasında dayanak alınmıştır. Örneğin Bernartzi ve Thaler, hisse senedi primi 
çelişkisi (equity premium puzzle) olarak tanımladığı, hisse senetleri ile tahvil 
getirileri arasındaki büyük farklılığın nedenini, Odean, yatırımcıların kazanan hisse 
senetlerini çok çabuk elden çıkarma ve kaybeden hisse senetlerini çok uzun süre elde 
tutma eğilimini, kayıptan kaçınma ile açıklamaktadır. Bu görüşleri destekleyerek 
Kahneman ve Riepe de insanların gerçekte mevcut olmayan davranış görüntüleri 
algılamakta olduklarını ve belirsizlik altında olayları yargılarken aşırı güvene sahip 
olduklarını ifade etmiştir.130
2.2.4. Mental Muhasebe 
İnsanlar kazanma, harcama, tasarruf etme gibi çeşitli ekonomik kararlarla karşı 
karşıya kalmaktadırlar. Bir çok durumda bu ekonomik kararlar birbirleriyle ilişkili 
veya birbirlerine bağlıdır. Örneğin yeni bir cd player almaya karar vermek çamaşır 
makinesinin onarımını ertelemeyi, veya bu akşam bir restoranda hoş bir akşam 
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geçirmeyi erteleyebilir ve bu durum gelecek ay tatilde harcayacağınız daha az para 
olduğu anlamına gelir. Bağlılıklar eş zamanlı kararlarla sınırlandırılmaz. Hem bir 
önceki kararlar ve sonuçlar hem de gelecek kararlar ve sonuçlar bağlantılı olarak 
görülebilir. Mental muhasebe sonuçları kodlama, sınıflandırma ve değerlendirme 
süreci olarak belirtilir.131 Mental muhasebenin temelinde yatan ana fikir, farklı 
hesaplarda karşı karşıya geldikleri farklı türdeki riskli işleri ayırma ve ardından 
hesaplar arası olası etkileşimlere aldırmadan her hesaba beklenti teorisi kararlarının 
kurallarını uygulama eğilimidir. Mental hesaplar içerikle ayrılabileceği gibi zamana 
bağlı olarak da ayrılabilir.132  
İnsanoğlu nesnelere, eşyalara değer biçerken, kafasında bir şeyin kıymetini 
belirlerken veya ekonomik bir karar vermek amacıyla birkaç şeyin bedelini 
karşılaştırırken, nesneleri sık sık mantıksız temellere dayanan, garip şekillerde 
sınıflandırırlar ve insanların davranışları üzerinde sadece ellerindeki bilgiler değil, o 
bilgilerin bu irrasyonel sınıflandırılması da etkili olmaktadır. Bunun en basit örneği, 
ikisinin de ekonomik değeri tıpatıp aynı olmasına, aynı mal ve hizmetleri almak için 
kullanılabilecekleri, aynı gayelere hizmet edebilecekleri halde, kişinin piyangodan 
kazandığı 100 milyon TL.'ye, çalışarak kazandığı 100 milyon TL.'den çok daha farklı 
yaklaşması; bu meblağları zihninde farklı kasalara koyması ve ilkini kolayca 
harcamaya çok daha yatkın olmasıdır.133
Shefrin ve Thaler’ın davranışsal yaşam döngüsü teorisinde insanların servetlerini üç 
mental hesapta sınıflandırdıkları varsayılmıştır: şu anki gelir, şu anki varlıklar ve 
gelecek gelir. Bununla birlikte tüketime olan eğilimin şu anki gelir hesabında en 
yüksek olduğu ve gelecek gelir hesabında en küçük olduğu varsayılır. Benzer bir 
yapıda, mental muhasebe kavramı, sonuçların birlikte veya ayrı ayrı nasıl 
değerlendirilebileceğini açıklamak için kullanılmıştır.134 Bu konudaki çalışmalardan 
birisinde şu örnek verilmektedir:135 Deneklere bir Broadway oyununa gitmek üzere 
yolda olduklarını hayal etmeleri söylenir. Deneklerin bir kısmına, biletlerini önceden 
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aldıkları, tiyatroya ulaştıklarında ise $40'lık biletlerini kaybettiklerini ya da 
çaldırdıklarını fark ettikleri söylenir, ve yeni bilet almak isteyip istemeyecekleri 
sorulur. Bu durumda çoğunluk yeni bilet için 40 dolar daha harcamak istemez,   
deneklerin büyük kısmı oyunu seyretmeden eve dönmeyi tercih ederler. İkinci bir 
gruba ise, biletsiz yola çıktıkları, bilet almak için tiyatronun gişesine geldiklerinde 
ise cüzdanlarından 40 doların kaybolmuş ya da çalınmış olduğunu fark ettikleri 
söylenir  ve bu durumda yine de bilet almak isteyip istemeyecekleri sorulur. Bu 
senaryoda ise çoğunluk yeni bilet alıp oyunu seyretmeyi tercih ederler. İki gruptaki 
denekler de kırkar dolar kaybettikleri halde, ilk gruptakiler bilet çaldırmayı 
kafalarında tiyatroyu seyretmekle bağdaştırmaktadırlar ve de ikinci defa bilet satın 
almaya yanaşmamaktadırlar; ikinci gruptakiler ise nakit paranın çalınmasını tiyatro 
oyunu ve bilet almaktan bağımsız bir olay olarak kategorize etmektedirler ve de 
genelde bir 40 dolar daha harcayıp oyunu seyretmekte bir sakınca görmemektedirler. 
Bir başka deneyde ise, bir grup deneğe 30 dolar verilir, ve de "eğer istersen bunun 9 
doları ile kumar oynayabilirsin. Yazı gelirse sana 9 dolar daha veririm, tura gelirse 9 
dolarını alırım. Bahse girer misin?" diye sorulur. Bu durumda deneklerin %70'i - en 
az 21 dolar alacak olmanın bilinciyle - "girerim” derler. Fakat, bir başka denek 
grubuna, aynı seçenek biraz farklı şekilde sunulur: Bu gruba "isterseniz yazı-tura 
atalım, yazı gelirse $39, tura gelirse $21 verelim size. Ya da isterseniz hiç 
uğraşmayalım, direkt $30'ı alıp gidebilirsiniz, seçim sizin." denilir. Dikkat edilirse iki 
denek grubuna sunulan seçenekler tıpatıp aynı. Lakin tercihler ve olası sonuçlar 
ikinci şekilde takdim edildiğinde, deneklerin sadece %43'ü bu yazı-tura oyununa 
katılmaya razı olmaktadır. Farklı başlangıç noktalarından hareket edildiği için (30 
doların yazı-turadan önce veya sonra verilmesi), denekler seçenekleri ve sonuçları 
zihinlerinde değişik şekillerde sınıflandırırlar, ve de tıpatıp aynı sonuçları 
birbirlerinden farklıymış gibi algılarlar. Davranışları üzerinde sadece ellerindeki 
bilgiler değil, bu bilgilerin nasıl sınıflandırıldığı da belirleyici olmaktadır.136
İnsanlar bazen birleştirilmesi gereken kararları ayırırlar. Örneğin; bir çok insan 
yiyecek ve eğlence için bir bütçe ayırır. Yiyecek bütçelerini göz önünde 
bulundurarak, evlerinde ıstakoz veya karides yemezler. Çünkü bu tür yiyecekler basit 
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bir balık yemeğinden daha pahalıdır. Ancak bir restorana gittiklerinde basit bir balık 
yemeğinden çok daha pahalı olsa da karides ve ıstakoz yiyebilirler. Aslında evde 
ıstakoz ve karides yeseler ve restoranda balık yemeyi tercih etseler, kendilerine başka 
harcamalar için daha fazla para kalacaktır. Ancak, restoran ve ev yemeklerini mental 
olarak ayrı düşündükleri için evdeki yemeklerde kendilerine bir sınır koymayı tercih 
ederler.137   
Sınıflanan sonuçların ortak özelliklerinin paylaşımına rağmen, mental muhasebenin 
kullanıldığı iki yöntemi birbirinden ayırmak önemlidir. Bu sebeple Ranyard, spesifik 
ve devamlı mental hesaplar arasında kavramsal bir ayırım sunmuştur. Bu, Tversky ve 
Kahneman tarafından tanımlanan mental hesaplar, o kararla ilgili oluşturulacak veya 
verilecek karara özel olurken, Shefrin ve Thaler tarafından tanımlanan mental 
hesaplarda finansal sonuçlar, insanların finansal bilgi veya anlayışının bir parçası 
olan halihazırda tanımlanan mental hesaplarda sınıflandırır.138
Öğrencilerin gelecek tüketim beklentileri anketinde Shefrin ve Thaler, davranışsal 
yaşam döngüsü teorisi tahminleri için doğrudan bir destek sağlamışlardır. Örneğin, 
denekler beklenmedik bir parayı cari gelir olarak görürlerse, servet olarak 
gördüklerinden yıl boyunca daha fazla harcamaları beklemişler ve parayı gelecek 
gelir olarak gördüklerinde daha az harcamaları beklemişlerdir. Bununla birlikte, 
Selart, Karlsson ve Garling tarafından yapılan benzer bir çalışmada sonuçlar farklı 
çıkmıştır. Deneklerin cari servetlerinden, cari gelirlerine göre daha fazla tüketim 
yaptıkları görülmüştür. Toplu olarak alınan bir para, cari servet olarak farz edildiği 
ve yıl boyunca azar azar artma olarak alınan para cari gelir olarak farz edildiğinden 
zaman içerisinde paranın alınmasında bir farklılık vardır.139
2.2.5. Pişmanlık Teorisi 
Kahneman ve Tversky'nin Beklenti Teorisi’ne karşı Looms ve Sugden (LS) alternatif 
teori olarak pişmanlık teorisini (regret theory) tartışmaya açmışlardır.140
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İnsanların daha geniş bir perspektiften bakmadan, küçük hatalarında bile yaptıkları 
hatalardan pişmanlık duyma eğilimleri vardır. Pişmanlık teorisi, yatırımcıların değeri 
düşen hisse senetlerini satmayı geciktirerek, değer kazanan hisseleri çabuk bir 
şekilde elden çıkardıkları gerçeğini açıklamaya yardım eder. Pişmanlık teorisi, 
yatırımcıların yapmış oldukları hatayı sonuçlandırmamak ve pişmanlık 
hissetmemeleri için değer kaybeden hisse senetlerini elden çıkarma konusunda 
kaçındıklarını belirterek yorumlanabilir. Yatırımcılar değer kazanan hisse senetlerini, 
daha sonra hisse senedi değer kaybettiğinde pişmanlık hissetmemek için ellerinden 
çıkarırlar.141  
Pişmanlık teorisi, beklenti teorisi’nden farklı olarak her halin olma olasılığı “pj”nin 
karar verecek birey tarafından bilinmesi halinde objektif olasılık olarak 
değerlendirilmesi gerektiğini ileri sürmektedir. Ancak, bu olasılık kişi tarafından 
bilinmiyor ise, onun bu halin olması için gösterdiği inanç ve güveni içeren sübjektif 
bir değerin karar sürecine katıldığı kabul edilmektedir. İnsan, belirsizlik halinde, 
olasılıklar çerçevesinde bir eylem seçer. Seçilen i'ninci eylemin j halinin oluşması 
durumundaki sonucu xij'dir. Ancak, xij kişinin başlangıç servetinde bir artış meydana 
getireceği gibi, bir azalış da meydana getirebilir. Bu bağlamda teori, karar sürecinde 
hallerin ve bunları meydana getiren durumların değişebileceğini göz önüne 
almaktadır. Ayrıca, her eylemin sonucunu bir kazanç veya kayıpla özdeşleştirerek 
simetrik yansımaların yapılacak tercih içinde düşünülmesine olanak tanımaktadır. 
Birden fazla eylem aynı sonucu doğurabilir. Bu nedenle Ai gibi farklı eylemler xij 
gibi aynı sonuç ile ilişkili olabilecektir. Teori pi olasılıklarını veri olarak ele alır. Bu 
anlamda pişmanlık teorisi’nde Bayesgil öncel olasılıklara benzer anlayışta bir 
subjektif olasılık düşüncesinin var olduğu ileri sürülebilir.142
Teorinin başlangıç noktası seçimsiz fayda fonksiyonudur (choiceless utility 
function). Seçimsiz fayda fonksiyonu, algılanabilir her sonuca reel değerde bir fayda 
indeksi atfeder. Teori, seçimsiz fayda kavramını klasik "fayda" kavramına benzer 
nitelikte tutar. Bu bağlamda seçimsiz fayda, bir arzunun tatmininden doğan 
psikolojik bir hazdır. Belirgin olmayan bir durum için, A1 ve A2 eylemlerinin 
seçilebilir eylemler olduğunu düşünelim. Eğer A1 eylemi seçilir ise, oluşacak j hali 
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x1j sonucunun ortaya çıkmasına neden olacaktır. Eğer A2 eylemi seçilir ise x2j sonucu 
oluşacaktır. Bu durumda psikolojik haz sadece x1j'nin yapısına bağlı olmayıp, x2j'nin 
de yapısına bağlıdır. Eğer x2j, x1j'den daha fazla arzu edilen sonuç ise, insan x1j 
sonucuna ulaşması halinde bir pişmanlık duyacaktır. Çünkü bu insan, farklı bir seçim 
yapsaydı, şimdiki durumu daha iyi olacaktı. O halde x1j'den elde ettiği haz, x2j'i 
kaybetmesi sonucu oluşacak pişmanlık kadar azalacaktır. Eğer, x1j daha fazla arzu 
edilen ise, bu durumda x1j'nin elde edilmesi sadece x1j'nin taşıdığı haz kadar keyif 
vermeyecek, fakat doğru karar vermenin getirdiği başarı duygusu ile insan daha 
büyük bir hazla yeni bir sevinç yaşayacaktır. İnsan, seçeceği eylemlerinde duyacağı 
pişmanlığı en aza indirme gayreti içindedir. Çünkü, pişmanlık daima algısal 
bozukluğa yol açmaktadır. Örnek olarak, gelir vergisi uygulamasındaki değişiklik 
nedeni ile vergi olarak fazladan ödeyeceğiniz yüz milyon lira ile at yarışlarında 
kaybedeceğiniz yüz milyon lira arasında hissedeceğiniz pişmanlık duygusu farklıdır. 
At yarışında kaybedilen para için duyulan pişmanlık, vergi olarak ödenen para için 
duyulan pişmanlıktan pek çok kişi için daha fazladır. Çünkü, at yarışında kaybedilen 
para, kazanma hali ile birlikte akılda bir anlam kazanmaktadır. Bir başka örnek de 
piyangodan kazanılan paradır. Aylık maaşı yüz milyon lira olan kişinin, maaşını 
aldığında duyduğu haz, bu kişinin piyangodan kazandığı fazladan bir yüz milyon 
liranın yarattığı hazdan daha azdır.143  
Pişmanlık teorisi, yatırımcıların değeri düşen hisseleri satmayı erteledikleri ve değer 
kazanan hisseleri satmayı hızlandırdıkları konularını açıklamaya yardımcı olur. 
Pişmanlık teorisi, insanların yaptıkları hataları sonuçlandırmamak ve pişmanlık 
duymamak için değeri düşen hisseleri satmaktan kaçındıklarını belirtir. İnsanlar 
değeri artan hisseleri pişmanlık duymamak için çok çabuk elden çıkarmak isterler, 
çünkü; eğer hisseleri ellerinden çıkarmadan fiyatlarında bir düşüş olursa pişmanlık 
hissederler.144
Pişmanlık teorisi, içerdiği basit yapısıyla insanın sübjektif yargılarının verdiği 
kararlarda veya yaptığı seçimlerde etkili olduğunu göstermesi açısından önemlidir. 
İnsan davranışlarını açıklayarak bireysel bir talebe ulaşma çabası içinde olan iktisat 
bilimcilerin ve benzer nitelikteki meslek gruplarının aynı tabanda düşünmekle 
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birlikte, başlangıç noktalarının farklı olduğu teorik bir çözümleme içinde oldukları 
görülmektedir. İktisat bilimcilerin "fayda" diye tanımladığı sübjektif öğe, karar 
sürecine katılmaktadır. Çünkü, objektif olasılık, beklenen değerin tahmininde etken 
bir rol üstlenmişken, bu değerin kişi için ifade ettiği anlam, "fayda" kavramı içinde 
nitelenmiştir. O halde, beklenen fayda, yani sübjektif algıların içerildiği fayda, 
objektif değerin kişi için indirgenmiş/arttırılmış bir ifadesi olmaktadır.145
Gerek beklenti teorisi ve gerekse pişmanlık teorisi, gözlediğimiz fizik dünyadan yola 
çıkarak oluşturduğumuz beklentiler arasında yapılacak tercihleri, bir sübjektif faktör 
üzerinden yeniden değerlendirdiğimizi kabul etmektedir. O halde, sübjektif bir 
indirgeme/artırım oranı (subjective discount/augmentation factor) bu teorilerde 
sübjektif olasılık olarak karşımıza çıkmaktadır. Sonuçta bütün bu teorilerin başlangıç 
noktası, insanın sübjektif algılarını rasyonel karar süreci ile bütünleştirmektir. Belli 
varsayımlara ve düzene uyulmaması halinde, bu bütünleştirmeyi oluşturan ortak bir 
kural ortaya konulamamaktadır. Ortak bir kural varsayıldığında ise, bu 
bütünleşmeden yola çıkarak insanın vereceği kararlar önceden tahmin 
edilememektedir. Gözlenen ihlaller özele indirgenebilecek aykırı durumlar olmaktan 
çok, ileri sürülen teorilerin genellemelere engel hükümlere dönüştüğü görülmektedir. 
Eğer iktisat bilimi bireysel özgürlüklere dayalı bilim dalıysa, kurallı davranışları 
içeren rasyonellik hükmü bu özgürlükle çelişmektedir. Eğer, özgürlük düşüncesi 
önceden yazılı bir kurala uymayı bir ön şart olarak ortaya koymuyorsa, irrasyonellik 
gözlenebilir bir olgudur. Ancak bu anlamda bir irrasyonellik, iktisat biliminin 
öngörüleriyle çelişmez. Bu içerikte olmasa bile pişmanlık teorisi bu olguyu 
desteklemektedir.146
İktisat bilimcilerin "fayda" olarak adlandırdıkları ve ölçmekte zorlandıkları değer, 
psikolojik bir duygudur. LS bu duyguyu pişmanlık ve sevinç olarak adlandırır. Oysa 
psikolojik araştırmalar insan duygularının bu iki duygu ile özdeşleştirilmesinin 
zorluğunu göstermektedir. Çünkü, üst üste tekrarlanan pişmanlıklar veya üst üste 
tekrarlanan sevinçler olayları yanlış algılamaya yönelik illüzyonlar için bir zemin 
oluşturmaktadır. O halde insanın sezişleri sonucu ortaya çıkan seçimlerini salt bu iki 
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duyguya bağlamak yeterli değildir. Sadece bu iki duyguyu bile ele alsak, bunların 
olma sıraları ve sıklıkları, bu sıraların ortaya çıktığı çerçeve bu davranışların 
şekillenmesinde etkilidir. Örneğin, üç kez ard arda pişmanlık duyan bir insan, 
yapacağı dördüncü seçimde aklındaki p değerini değiştirerek duyacağı pişmanlığı 
ortadan kaldırmaya çalışabilir.147
Ancak, yine pişmanlık duymasına yol açacak bir sonuç ile karşı karşıya kalır ise, bu 
kez algısal bir sabit kuramamanın sıkıntısını yaşayacaktır. O halde pişmanlık 
teorisi’nde bir tür algısal sabit olarak ortaya konan p bar değeri, sübjektif bir 
niteleme olmakla birlikte, duyulacak pişmanlığı en aza indirecek bir değer gibi ele 
alınmaktadır. Oysa, p için böyle bir niteleme yapmak olanaksızdır. Çünkü, p’ın 
simgelediği dağılımın tepki moduyla, olayı oluşturan objektif dağılımın tepki 
modunun eşleşmesi rastsal olmak zorundadır. Bağımsızlık hükmünün felsefesi içinde 
bu olgu yatmaktadır. Zaten bu nedenle LS fayda analizinin çok önemli bu hükmünü, 
denklik hükmü olarak adlandırırlar.148. LS'e göre rasyonellik veya irrasyonellik karar 
ile ilgili bir kuraldır. Her karar bir eylemi içerir ve her eylem kendi nedeni olan 
koşularda bir sonuç doğurur. Bu nedenle sonuç, sadece bir sonuçtur.149  
2.2.6. Hevristikler ve Çeşitleri 
Ekonomistler, insanların belirsizlikle karşı karşıya kaldıklarında olasılık kurallarına 
göre doğru bir şekilde kendi öznel olasılık değerlendirmelerini oluşturduklarını 
varsayarlar. Ancak araştırmacılar belirsizlik altında karar verirken rasyonaliteden bir 
çok sistematik ayrılığı belgelendirmişlerdir. Karar vericilerin hevristik ve 
önyargılardan etkilendikleri bir çok durum tespit edilmiştir. Hevristik, problem 
çözmede çeşitli problemlere uygulanabilen, ama doğru çözümü her zaman 
sağlayamayan strateji ya da kestirme yol olarak tanımlanabilir.150 Karar verirken 
rasyonaliteden ayrılma ile ilgili bir araştırma Tversky ve Kahneman’ın hevristik ve 
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önyargılar üzerine davranışsal araştırmaya bir çok temel katkılar içeren etkili bir 
yayınında ifade edilmiştir:151
İnsanlar belirsiz bir olayın olasılığını veya belirsiz bir miktarın değerini nasıl 
değerlendirebilir? İnsanların daha kolay yargısal işlemlerde değerlerin tahminini 
azaltan ve olasılıkları değerlendirmede karmaşık konuları azaltan sınırlı sayıda 
hevristik ilkelerine güvenirler. Genelde bu hevristikler oldukça yararlıdır, ancak 
bazen bunlar şiddetli ve sistematik hatalara neden olabilirler.  
Olasılığın subjektif olarak değerlendirilmesi, mesafe veya büyüklük gibi fiziksel 
miktarın subjektif değerlendirilmesine benzer. Bu hükümlerin tümü, hevristik 
kurallara göre işlenen sınırlı geçerlilik verisine dayandırılır. Örneğin bir nesnenin 
görünen uzaklığı, kısmen o nesnenin netliği ile belirlenir. Bir nesne ne kadar keskin 
görünürse, daha yakın gibi görünür. Bu kuralın geçerliliği vardır, çünkü herhangi bir 
durumda daha uzak nesneler, daha yakın nesnelere göre daha az keskin görünür. 
Bununla birlikte bu kurala olan güven, uzaklığın tahmininde sistematik hatalara 
neden olur. Belirli bir şekilde görünürlük az olduğunda mesafeler sıklıkla fazladan 
tahmin edilir, çünkü nesnelerin dış görünüşü netsizleşir. Öte yandan görünürlük iyi 
olduğunda mesafeler daha düşük tahmin edilir, çünkü nesneler keskin bir şekilde 
görülür. Bu nedenle mesafenin göstergesi olarak netliğe olan güven, ortak 
önyargılara neden olur. Bu tür önyargılar, olasılığın sezgisel hükmünde de yer alır. 
Belirsizlik ortamı altında verilen kararlar üzerine yapılan araştırma insanların 
ekonomistlerin zannettiği kadar rasyonel olmadıklarını göstermektedir. Ancak bize 
daha fazlasını gösterir.152  
Bir çok karar, bir seçimin sonucu, bir sanığın suçu veya doların gelecek değeri gibi 
belirsiz olayların ihtimaliyle ilgili inançlara dayandırılır. Bu inançlar genellikle, 
“bana göre…”, “ihtimaler…”,”olası değildir ki …” vb. ifadelerle belirtilir. Bazen 
belirsiz olaylarla ilgili inançlar, tek sayılar veya subjektif olasılıklar gibi sayısal 
biçimlerde belirtilir. Bu tür inançları ne belirler? İnsanlar belirsiz bir olayın 
olasılığını veya belirsiz bir miktarın değerini nasıl değerlendirebilirler?153  
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İhtimalin subjektif değerlendirilmesi, mesafe veya ebat gibi fiziksel miktarların 
subjektif değerlemesine benzer. Bu hükümlerin tümü hevristik kurallara göre işlenen 
sınırlı geçerlilik verisine dayandırılır. Mesela bir nesnenin görünen mesafesi, onun 
açıklığıyla belirlenir. Nesne ne kadar keskin görülürse, daha yakın görünecektir. Bu 
kuralın bazı geçerliliği vardır, çünkü verilen her hangi bir durumda uzaktaki cisimler, 
yakındaki cisimlere göre daha az keskin görülürler. Bununla birlikte bu kurala olan 
güven mesafenin tahmininde sistematik hatalara yol açar. Belirli bir şekilde görünüm 
zayıf olduğunda mesafeler sıklıkla fazladan tahmin edilir, çünkü nesnelerin şekilleri 
bulanıklaşır. Öte yandan görünüm iyi olduğunda mesafeler daha düşük değerle 
tahmin edilir, çünkü nesneler keskin bir biçimde görünür. Böylece uzaklığın bir 
göstergesi olarak berraklığa olan güven ortak önyargılara neden olur. Bu tür 
önyargılar olasılığın sezgisel hükmünde de yer alır.154  
Hevristik Çeşitleri 
Genel anlamda üç tür hevristikten bahsedilebilir. Bunlar; temsililik hevristiki, 
mevcudiyet hevristiki ve düzeltme ve dayanaktır. 
Temsililik Hevristikler 
İnsanlarla ilgili bir çok olasılıklı sorular aşağıdaki soru çeşitlerinden birisine aittir: A 
nesnesinin B sınıfına ait olma olasılığı nedir? A olayının B yönteminden meydana 
gelme olasılığı nedir? B yönteminin A olayını meydana getirme olasılığı nedir? Bu 
tür sorulara yanıt verirken, insanlar genellikle temsili hevristiklere güvenirler. Bu 
durum A’nın ne derecede B’nin temsili olduğunu yani, A’nın ne derecede B’ye 
benzediğiyle olasılıkların değerlendirilmesidir. Örneğin A, B’nin yüksek derecede 
temsili olduğunda, A’nın B’den meydana gelme olasılığı yüksek olarak 
düşünülecektir. Öte yandan eğer A B’ye benzemiyorsa, A’nın B’den meydana gelme 
olasılığı düşük olarak düşünülecektir.155  
Temsililikle kararın açıklanması için eski komşunuzun tasvir ettiği bir bireyi göz 
önüne alın: Steve çok utangaç ve içine kapanıktır, her zaman yardım severdir, ancak 
insanlara veya gerçek dünyaya çok az ilgi duyar. Temiz ve alçak gönüllü bir ruh, bir 
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mertebe ve yapıya ihtiyacı vardır. İnsanlar bir grup iş olasılığından , Steve’in belirli 
bir işe girme olasılığını nasıl değerlendirir? (Örneğin, çiftçi, satış memuru, uçak 
pilotu, kütüphane memuru, veya doktor) Temsili hevristikte, örneğin, Steve’in bir 
kütüphane memuru olma olasılığı, basmakalıp bir kütüphane memuruna benzemesi 
veya onun temsili olma derecesiyle değerlendirilir. Aslında bu tür problemlerdeki 
araştırmalar tam olarak aynı yolla benzerlikle ve olasılıkla işlerini sıraya 
koyduklarını göstermiştir. Olasılığın hükmüne  bu yaklaşım, ciddi hatalara yol 
açabilir, çünkü benzerlik veya temsililik, olasılığın hükümlerini etkileyecek birkaç 
faktörce etkilenmez.156  
Temsililik hevristiki aşağıdaki örnekle açıklanmıştır:157
Deneklere varsayımsal olarak mühendis ve avukatlardan oluşan 100 profesyonelden 
tesadüfi olarak seçilen bir bireyin özet bir şekilde kişilik açıklaması verilmiştir. 
Deneklerin her tanımlamaya göre bu tanımlamanın bir avukata ait olmaktan ziyade 
bir mühendise ait olma olasılığını değerlendirmeleri istenmiştir. Deneysel 
durumlardan birinde deneklere grubun 70 mühendis ve 30 avukattan oluştuğu; diğer 
durumda ise grubun 30 mühendis ve 70 avukattan oluştuğu söylenmiştir. İlk koşulda 
herhangi bir tanımlamanın bir avukattan ziyade bir mühendise ait olma olasılığı daha 
yüksektir, çünkü çoğunluk mühendisten oluşmaktadır, ikinci koşulda ise 
tanımlamanın avukat olma olasılığı daha yüksektir. Bayes kuralını uygulayarak her 
açıklama için bu ihtimal oranı (,7/,3)2 =5,44 olacaktır. Ancak Bayes kuralını ihlal 
ederek her iki durumda da aynı karar olasılığı çıkmıştır. Denekler açıklamanın bir 
avukattan ziyade bir mühendise ait olma olasılığını verilen olasılıkları çok az dikkate 
alarak ya da hiç dikkate almaksızın yapılan açıklamanın bu iki  streotipin temsili 
olma derecesine baktıklarını göstermektedir. 
Deneklerin kişinin mühendis olmasına ilişkin subjektif olasılıkları onların güçlü bir 
şekilde kişinin açıklamasının bir avukattan ziyade bir mühendise ait olma inançlarını 
göstermektedir. Popülasyon oranlarının istatistiki olarak önemli etkiye sahip 
olmasına rağmen bu etki, Bayes kuralına nazaran önemsizdir. Tversky ve Kahneman 
(1974) tesadüfi olarak seçilen bireye ilişkin herhangi bir açıklama yapılmadığında, 
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deneklerin popülasyonun temel oranlarını (70-30 ya da 30-70) dikkate alarak seçim 
yaptıklarını belirtmişlerdir. Olasılıkları değerlendirirken deneklerin temel oranları 
temsililik kadar önemli görmedikleri anlaşılmaktadır.   
Temsililik hevristiki, yatırımcıların iyi hisseler kavramı ile iyi şirketleri 
ilişkilendirmeleri ve bu nedenle toplam getiri potansiyeline bakılmaksızın, bu 
hisseleri tercih etmesi fikrine dayanmaktadır. Favori olmayan hisseler kötü şirketlerle 
ilişkilendirilmekte ve çoğu zaman toplam getiri fırsatları ne olursa olsun, yatırım 
yapılması düşünülmemektedir. Yatırımcılar “iyi bir hisse, iyi şirketin hisseleridir” 
olasılığını abartma eğiliminde olmaktadır. Temsililik hevristiki, iyi şirketlerin 
hisselerinin tercih edilmesine yol açmakta ve sonucunda da bu hisselere yüksek 
ödemeler yapılmakta ve gerçekte daha büyük toplam getiri potansiyeli olabilen kötü 
şirketlerin hisselerinden de kaçınılmaktadır. Temsililik önyargısının yatırımcıların 
piyasa bilgisini doğru bir şekilde hesaba katmaktan alıkoyduğu ve dolayısıyla 
kayıplara neden olduğu öne sürülmektedir.158  
İyi bir şirket muhakkak iyi bir yatırım olduğu anlamını taşımamaktadır. Yatırımcılar 
ise iyi şirketin, iyi yatırımla aynı olduğu yönünde düşünme eğiliminde olurlar. İyi 
şirketler güçlü kazançlar yaratan, yüksek satış büyüme oranları ile yönetim kalitesine 
sahip olan firmalardır. İyi yatırımlar ise; diğer hisselere göre daha fazla fiyat artışı 
gösteren hisselerdir. Dolayısıyla iyi şirketlerin hisseleri her zaman iyi yatırımlar 
olmayabilir. Geçmişte devamlı kazanç büyümesine sahip şirketlerini iyi hisseler 
olarak sınıflandırma, geçmişteki yüksek büyüme oranlarını çok az şirketin devam 
ettirebileceği gerçeğini görmemektir. Bununla birlikte, bu firmaların popülaritesi 
onların hisse fiyatlarını daha yukarıya götürmesinde itici de olabilmektedir.159
Temsililik hevristiki, insanları sezgisel olarak geçmiş fiyat değişimlerinin devam 
edeceği beklentisi taşımalarına neden olmaktadır.Profesyonel olarak eğitim almış ve 
bu türden beklentileri olmaması gerektiğini bilen insanlar bile bu tür yanılgılara 
düşmektedir.160 İyi şirketler, daima iyi yatırımlar olduğu anlamını taşımamaktadır. 
Yatırımcılar hatalı olarak bir şirketin geçmişteki operasyonel performansının temsili 
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olduğuna inanmakta ve nosyonla uyumlu olmayan bilgiyi reddetmektedir. İyi 
şirketlerin sonsuza kadar iyi performans gösteremeyeceği gibi, kötü şirketlerin de 
sonsuza kadar kötü performans gösteremeyeceği açıktır.161 De Bondt ve Thaler, 
temsililik hevristikine itimat eden yatırımcıların geçmişteki kaybedenlere ilişkin aşırı 
derecede kötümser olmakta ve geçmişteki kazananlara ilişkin ise aşırı derecede 
iyimser olmasına neden olarak, hevristik yönelimli önyargıların, fiyatların temel 
değerlerinden sapmasına neden olduğunu ortaya koymaktadır. Bunun sonucunda da 
geçmişteki kaybedenler düşük değerlendirilirken, geçmişteki kazananlar ise aşırı 
değerlendirilmektedir. Bu durumda da kaybedenler piyasanın üzerinde getiri 
sağlarken; kazananlar ise piyasa ortalamasının altında seyretmektedir.162  
Temsililik gibi hevristik önyargılar en son ve dikkat çekici olaylara karar vericilerin 
çok fazla ağırlık vermesine, yani kısa vadeli getirilere çok fazla ağırlık vererek uzun 
vadeli getiri olasılıklarına yeterince ilgi göstermemesine neden olmaktadır. Bu 
nedenle de en iyi ya da en kötü olarak sınıflandırılan hisselere yönelik bu düşünceler 
geleceğe yönelik kararları şekillendirmekte ve aşırı reaksiyon gösterilmesi ile 
sonuçlandırılmaktadır.163
Küçük Sayılar Kuralı 
Temel oranları az kullanmayla ilgili olan “küçük sayılar kuralı”, Tversky ve 
Kahneman tarafından insanların küçük bir gruptaki olasılık dağılımının, tüm 
popülasyondaki olasılık dağılımına benzeme derecesini nasıl abarttığını açıklamada 
kullanılmıştır.  
Küçük sayılar kuralına göre insanlar, büyük gruplardaki gibi küçük gruplarda da aynı 
olasılık dağılımına yakın olmayı beklerler. Örneğin 20 para atışının en azından 
%80’inin yazı gelmesi olasılığı, 5 para atışının en azından %80’inin yazı gelme 
olasılığından daha azdır (sırasıyla yaklaşık %1 ve %19); bununla birlikte insanlar bu 
durumları karşılaştırmalı olarak olası görme eğilimindedirler. Örneğin Kahneman ve 
Tversky (1982) üniversite öğrencilerine aşağıdaki soruyu sormuşlardır:164
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Bir şehirde iki hastane hizmet vermektedir. Büyük olan hastanede yaklaşık olarak 
hergün 45 bebek doğmaktadır ve küçük olan hastanede yaklaşık olarak her gün 15 
bebek doğmaktadır. Bilindiği üzere doğan bebeklerin yaklaşık olarak %50’si 
erkektir. Bununla birlikte tam yüzdesel oran günden güne değişmektedir. Bazen bu 
oran %50’nin üzerinde olurken bazen de altında olmaktadır.  
Bir yıllık bir süre içinde, her hastane doğan bebeklerin %60’ından fazlasının erkek 
olduğu günleri kaydetmiştir. Sizce hangi hastane bu tür günleri daha fazla 
kaydetmiştir? 
Öğrencilerin %22’si bu tür günleri büyük hastanenin kayıt etme olasılığının daha 
yüksek olduğunu belirtmişlerdir ve %56’sı her iki hastane için de hemen hemen eşit 
olduğunu söylemişlerdir. Öğrencilerin sadece %22’si küçük hastanenin kayıt 
sayısının fazla olma olasılığının yüksek olduğunu belirterek doğru yanıt vermişlerdir. 
Bu oran yanlış yorum yapanların oranıyla aynıdır. Açık bir şekilde, öğrenciler her 
gün doğan çocuk sayısını dikkate almamışlardır. 
İnsanlar küçük sayılar kuralına inanırken, görünüşte büyük sayılar kuralına 
inanmazlar: küçük örneklem grubunun tüm popülasyona benzerliği aşırı tahmin 
edilirken, büyük bir örneklem grubun tüm popülasyona benzerliği ise düşük tahmin 
edilir. Örneğin Kahneman ve Tversky (1972), ortalama olarak deneklerin doğan 
1000 bebekten 750’sinden fazlasının erkek olma olasılığının %10’dan fazla bir 
ihtimali olduğu görüşünü belirtmişlerdir. Gerçek olasılık ise %1’den daha azdır.165  
Şans Olaylarına Aşırı Reaksiyon Gösterme 
Bir para atımında müteakip serilerden hangisinin gerçekleşme olasılığı yüksektir: 
YYYTTT veya YTYTTY? 
Hilesiz bir para atıldığında her iki serinin de gerçekleşme olasılığı eşittir. Sadece 
serilerden biri tesadüfi görünürken, diğeri ise sistematik görünmektedir. Çoğu insana 
göre ikinci serinin birinci seriye göre gerçekleşme olasılığı daha yüksektir. Daha 
önemlisi, insanların çoğu tesadüfi olaylar serisindeki nedensel bağı doğru bir şekilde 
algılamaktan uzak olmalarıdır. Bu gözlem, performans yanılgısı olarak 
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tanımlanmaktadır. Bu, Gilovich, Vallone ve Tversky’nin profesyonel basketbol 
oyuncuları çalışmalarında belgelendirilmiştir.166   
Gilovich, Vallone ve Tversky, oyuncuların yüzlerce oyununundan serbest atış 
bölgesi ve alan bölgesinden yaptıkları şutların sonuçlarını analiz etmişlerdir. 
Basketbol oyuncuları ve taraftarları, başarılı bir atışı takiben yine başarılı bir atış 
yapma şansının yüksek olduğuna inanma eğiliminde olmaktadır. Benzer şekilde, 
kaçırılan bir atışın ardından da beklenen başarısız bir atış yapma olasılığı da daha 
yüksektir. Bununla birlikte, Philedelphia 76’nın basket atışları kayıtlarını dikkate 
alarak başarılı şut sonuçları arasında pozitif bir korelasyon bulunmamıştır. Boston 
Celtics’in serbest atış kayıtları ve Cornell’in birinci gelen erkek ve bayan 
takımlarının kontrollü şut deneylerinde de aynı sonuçlara varılmıştır. Önceki şutların 
sonuçları onların performansını değiştirmezken, Cornell oyuncularının tahminlerini 
etkilemektedir.167
Performans yanılgısı finansal kesimde her zaman mevcut olup, tıpkı para atışında 
olduğu gibi bir dizide birkaç yıl boyunca barılı olan fon yöneticilerine gerçekçi 
olmayan kredibilite verilmesine neden olmaktadır. Şansa dayalı dalgalanmalara 
nedensel önem yükleme eğilimi aynı zamanda, dikkatini çeken herhangi bir bilgiye 
yatırımcıların aşırı reaksiyon göstermelerine de neden olmaktadır.168
Mevcudiyet Hevristiki 
İnsanların belli bir olayın olasılığını, o olayın akıllarına gelme kolaylığıyla 
değerlendirdikleri durumlar söz konusudur. Örneğin bir kişi, orta yaşlı insanların 
kalp krizi geçirme riskini, o yaştaki tanıdıkları insanları göz önünde bulundurarak 
değerlendirebilir. Bu tür yargısal hevristik mevcudiyet hevristiki olarak adlandırılır. 
Mevcudiyet sıklığı veya olasılığı değerlendirmek için faydalı bir ipucudur, çünkü çok 
kere tekrar edilen durumlar, daha az tekrarlanan durumlara göre daha hızlı ve daha 
iyi bir şekilde hatırlanır.169    
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Psikologlar yargıda bulunurken ve kararlar alırken insanların dikkat çeken, çarpıcı ve 
çabuk hatırlanabilir bilgiye aşırı ağırlık verdiğini ortaya koymuşlardır. Eğer herhangi 
bir şey akla çabuk geliyorsa, insanlar onun çok yaygın olduğunu düşünmektedir. 
Çünkü çok sık gerçekleşen olayların genellikle kavranması ve hatırlanması nadir 
görülen olaylara kıyasla daha kolay olmakta ve çoğu zaman en uygun ipucu olarak 
gözükmektedir. Bununla birlikte, nadir görülen olayların gerçekleşmesi algılanan 
riski de etkilemektedir. Tversky ve Kahneman’a göre olayların hatırlanabilirliği 
yanlış algılara yol açmaktadır.170  
Örneğin yeni yaşanan bir deprem olayının, deprem sigortalarını artırdığı 
görülmektedir. Bir şehrin tehlikesine ilişkin değer tahmini (muhtemelen ilişkili genel 
istatistikleri bilsek dahi) şahsi olarak bilinen birisine ilişkin saldırı bilgisinden daha 
çok etkilenecektir. Benzer şekilde insanlar farklı markalara ilişkin güvenilir 
istatistiklere kıyasla, belirli bir araba markasına ilişkin dramatik hikayelere daha 
duyarlı olmaktadır.171  
Mevcudiyet hevristikine ilişkin vurgulanan diğer bir husus ise düşük olasılıklı 
risklere ilişkin tartışma yaratma, onun hatırlanabilirliğini ve kavranmasını 
artırabilmekte; eldeki kanıtlar ne olursa olsun dikkate almaksızın algılanan riskliliği 
de artırmaktadır. Örneğin medyanın belirli konuların üzerine giderek (özellikle de 
çarpıcı ve ekstrem haberler), ayrıntılı olarak işlemesi kuşkusuz algılanan riski de 
artıracaktır. Ekstrem yada öldürücü olayların sıklığı yargılanırken insanlar abartma 
eğiliminde olacaktır. Mevcudiyet önyargısını gösteren bir çalışmada deneklerden 
(N=50.000) 41 ölüm nedeninin sıklığını değerlendirmeleri istenmektedir. Bunlardan 
sadece bir ölüm nedeni verilmiş ve kalan 40’ının tahmin edilmesi beklenmiştir. Diğer 
bir çalışmada ise, katılımcılara iki ölüm nedeninden hangisinin daha sık görüldüğü 
sorulmaktadır. Her iki çalışmada da insanlar genel olarak öldürücü olaylarda en sık 
ve en az görüleni bilmiştir. Bununla birlikte mevcudiyet etkisini yansıttığı gözüken 
çoğu kişi yanlış yargılamalarda bulunmuş; nadir görülen ölüm nedenleri aşırı tahmin 
edilirken, yaygın nedenler ise düşük tahmin edilmiştir.172
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Mevcudiyet hevristikinin kullanılması, bir bireyin dramatik olayları hatırlama eğilimi 
nedeniyle hafıza düzelmesi her ne zaman gerçek sıklığa göre önyargılı bir ipucu 
olduğunda hatalara neden olur. Bu tür önyargıların bazıları “doğru” veya objektif 
değerden sapmalar olarak tanımlanmasına rağmen çoğunun, olasılığın temel 
kanunlarını bozduğu belirtilmiştir.173  
Bu nitelikler;174
• Hava yollarının seçimi (hatırlanan geçmiş çarpışmalar, uçuşlardaki tehirler 
vb.). 
• Kaç genç, zenci, vb. şiddetli suç işledi (hatırlanan gazete haberleri). 
• Hangi tür insanlar en kötü sürücüdürler, (sarhoşlar vb.). 
• Kampüsteki en popüler araba modeli, renk hangisi. 
• Kampüste en sık görülen öğrenci suçu hangisi, (sarhoşluk, gürültü, vb.). 
• Kültürel alışkanlıklar, boşanma oranı nedir, beraber yemek yiyen veya kayak 
yapan aile sayısı gibi. 
• Diğer trafik ışığını geçecek miyim (ışık yeşil yanarken), (önceki anılardan 
aceleniz varken ışıkların kırmızı yanmasını hatırlamanız gibi). 
• Riskler ve kazalar, örneğin olimpiyat kazalarında kayak gibi sporların risk 
derecelerinin artarak algılanması şeklinde örneklendirilebilir. 
Düzeltme ve Dayanak 
Bir çok durumda insanlar, nihai cevap üzerinde düzeltme yapılan ilk değerden 
başlayarak tahmin yaparlar. Başlangıç değeri ya da başlama noktası problemin 
formülasyonunu şekillendirebilir veya bir kısmi hesaplama sonucu oluşabilir. Ancak 
her iki durumda da genellikle yapılan düzeltmeler eksik ve yetersiz olmaktadır. 
Farklı başlangıç noktaları başlangıç değerlerine meyilli farklı tahminlere yol 
açmaktadır. Bu durum dayanak olarak adlandırılır. Dayanak sadece deneğe başlangıç 
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noktası verildiğinde ortaya çıkmaz, bunun yanında deneğin tahminini eksik 
hesaplamanın sonucuna dayandırdığında da ortaya çıkar. İnsanlardan tahminde 
bulunmaları istendiğinde sık sık açık ya da kolay akla gelir rakamları dayanak 
noktası yapmakta ve bu noktadan hareket ederek aşağı ya da yukarı yönde hareket 
etmektedirler. Kahneman ve Tversky’nin bir çalışması bu etkiyi açıklamaktadır. İki 
grup lise öğrencisine 5 saniye içerisinde aşağıdaki çarpma işlemini yapmaları 
istenmiştir;175
8*7*6*5*4*3*2*1 
Kahneman ve Tversky verilen cevapların ortalamasını 2250 olarak bulmuştur. Diğer 
gruba ise aynı işlem, rakamların sırası değiştirilerek sorulmuştur; 
1*2*3*4*5*6*7*8 
Bu sefer sonuç ortalama olarak büyük bir farkla 512 bulunmuştur. Denekler çarpma 
işleminin ilk birkaç aşamasını dayanak alarak tahminde bulundukları için rakamların 
yerleri tersine değiştirildiğinde sonuçlar oldukça farklı çıkmaktadır. Sürenin çok kısa 
olmasından ve deneklerin tahmine doğal olarak soldan sağa doğru okuyarak 
tahminde bulunduğundan bu farklılık normal karşılanmaktadır. Soldan sağa doğru 
okuma eğilimi tahmin yürütürken serinin sıra dizimi kritik bir rol oynamaktadır. Bu 
nedenle faktör unsurlarının sıra dizimi diğer bir çerçeveleme etkisi olarak karşımıza 
çıkmaktadır. Bu etki deneklerin soldan sağa doğru okuduğunun farkında olmasında 
dahi ortaya çıkmaktadır. Bunun için bir düzeltme yapmamaktadır. Aslında doğru 
cevap ise 40.320’dir. Deneklere düşük tahmin ettikleri anlatıldığında bile yanıtları 
doğru cevabın çok altında olmuştur. Düzeltmeden sonra bile başlangıç noktası 
düştükçe nihai sonuç da azalmaktadır.176
2.2.7. Sürü Davranışı 
İnsan davranışlarını kolektif ve bireysel seviyede analiz edebiliriz. Kollektif 
davranış, insanların irrasyonel davranışlarıyla ilgilenir ve genellikle piyasada 
meydana gelen “aşırı” değişikliklerle bağlantılıdır. Yatırımcının sürü davranışı ve 
fiyatların aşırı şişmesi bu davranışlara birer kanıt teşkil eder. Sürü davranışı büyük 
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bir grup yatırımcının kendi bilgilerinden bağımsız bir şekilde diğer yatırımcıların 
gözlemlerine dayanarak aynı yatırım seçimini yapmalarıdır. Bu büyük sosyal taklit, 
bazen beklendiği kadar olumlu sonuçlar üretmemektedir.177
Son finansal krizlerin olumsuz sonuçlarında, “sürü davranışı” kavramı finansal 
terimde olumsuz bir kavram haline gelmiştir. Yatırımcılar ve fon yöneticileri yeterli 
bilgiye sahip olmadan riskli işlere giren ve zor durumu gördüklerinde hemen kaçma 
eğilimi gösteren sürüler olarak tanımlanmışlardır. Bazı piyasa yapıcıları, piyasa 
katılımcılarının sürü davranışıyla beraber volatiliteyi artırdığını, piyasaların 
dengesini bozduğunu ve finansal piyasaların kırılganlığını artırdığını öne 
sürmüşlerdir. Bu durumlar şu soruları ortaya çıkarmaktadır: Giderek artan oranda 
aynı bilgiye sahip kar maksimize eden yatırımcıların eş zamanlı ve benzer şekilde 
davranmaları neden şaşırtıcıdır? Bu tür davranışlar nispeten şeffaf piyasalarda piyasa 
disiplininin bir parçası mıdır, yoksa diğer faktörlere mi bağlıdır?178
Bir yatırımcının diğerlerini taklit etmesi için, diğerlerinin yaptıklarının farkında 
olması ve diğerlerinin yaptıklarından etkilenmesi gerekir. Sezgisel olarak, bir birey 
diğer yatırımcıların kararlarını bilmeksizin yatırım yapacak olursa, ancak diğer 
yatırımcıların öyle yapmamaya karar verdiğini öğrendiğinde o yatırımı yapmazsa 
sürü davranışı gösterdiği söylenebilir. Diğer yönden, diğerlerinin yatırım yaptığı 
bilgisi onun kararını yatırım yapmamaktan yatırım yapmaya değiştiriyorsa sürü 
davranışı göstermiş olur. Kar veya faydasını maksimize etmek isteyen bir 
yatırımcının diğerlerini gözlemledikten sonra etkilenmesinin birkaç nedeni vardır: İlk 
olarak, diğerleri yatırımın getirisi hakkında bir şeyler biliyor olabilirler ve 
davranışları bu bilgiyi ortaya çıkarabilir. İkinci olarak, imitasyonun ödüllendirildiği 
ücret ve istihdam politikalarının başkaları adına yatırım yapan para yöneticilerini 
etkilemesi ile ilişkilendirilmektedir. İmitasyonun diğer bir nedeni de, bireylerin uyum 
için sezgisel bir tercihe sahip olabilmesidir179. 
Yukarıdaki tanımlamaya göre sürü davranışı, yatırımcıların diğerlerinin 
davranışlarını kopyalama eğilimi sonucu ortaya çıkmaktadır. Bunun grupların benzer 
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karar verme problemleriyle ve bilgi gruplarıyla karşı karşıya kaldıklarında aldıkları 
benzer kararlardan, “sahte sürü davranışı”, ayrılması gerekir. Yine de bu iki kavramı 
birbirinden ayırmak zordur, çünkü çok sayıda faktörün bir yatırımcının kararını 
etkileme potansiyeli vardır.  
Örneğin; faiz oranlarının aniden artması ve hisse senetlerinin çekici bir yatırım aracı 
oluşunun azalması gibi durumlarda “güdülü sürü davranışı” ortaya çıkar. Değişen 
koşullar altında yatırımcılar portföylerinde küçük bir oranda hisse senedi tutmak 
isteyebilirler. Bu durum yukarıdaki tanıma göre bir sürü davranışı değildir, çünkü; 
yatırımcılar diğerlerinin davranışlarını gözlemleyerek kararlarını 
değiştirmemektedirler. Onun yerine faiz oranlarını artması gibi herkes tarafından 
bilinen bir bilgiye göre hareket etmektedirler.180
2.2.7.1. Rasyonel Sürü Davranışı Ve Nedenleri 
Finansal piyasalardaki rasyonel sürü davranışının bazı nedenleri vardır. Bunlardan en 
önemlileri eksik bilgi, saygınlık ve ücret yapılarıdır.  
Bilgiye Dayalı Sürü Davranışı ve Çağlayanlar 
Banerjee (1992); Bikhchandani, Hirshleifer, ve Welch (1992); and Welch (1992) 
temel modellerinde tüm bireyler için aynı fiyat seviyesinde yatırım fırsatı olduğunu 
savunmuşlardır, yani arzın tam olarak elastik olduğunu belirtmişledir. Bu, sabit kur 
politikası uygulayan ülkelerdeki doğrudan yabancı yatırımlar için makul bir varsayım 
olabilir. Bununla birlikte bu teoriler menkul kıymet piyasaları için yeterli modeller 
değildirler.181  
Bireylerin belirsizlik altında benzer yatırım kararlarıyla karşı karşıya kaldığını ve 
doğru karar vermede özel ancak eksik bilgiye sahip olduklarını düşünelim. Bu 
bağlamda bir yatırımcının özel bilgisi onun araştırma çabasının sonuçları olabilir. 
Alternatif olarak yatırımla ilgili tüm bilgiler geneldir ancak, bu bilginin kalitesi 
hakkında bir belirsizlik vardır. Örneğin hükümet yeni duyurduğu haberi saptırmış 
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mıdır? Hükümet kendini ekonomik reformlara adamış mıdır? Bireyin genel olarak 
bir bilginin kalitesini değerlemesi kendisine kalmış bir durumdur.182  
Bireyler birbirlerinin yaptıklarını gözlemleyebilirler ancak birbirlerine özel bilgilerini 
söyleseler bile her oyuncunun almış olduğu özel bilgi veya işaretleri 
gözlemleyemezler. Eğer bireylerin uygun davranış hakkında bazı fikirleri varsa, bir 
oyuncunun özel bilgisi hakkındaki sonuçlar seçilen işlemlerden oluşabilir.183  
Birbirine yaklaşan (yakınsak) davranışların en temel ve basit nedeni insanların 
benzer karar problemleriyle karşı karşıya olmalarıdır. Buna göre, insanlar benzer 
bilgiye sahip olup, benzer hareket seçenekleri ve sonuçlarla karşı karşıyadırlar. 
Sonuç olarak benzer seçimler yaparlar. Başlangıçtaki bilgi benzer olmasa dahi 
sonuçlar benzer olduğu zaman sürü davranışı ortaya çıkabilir. Bu durumda insanlar 
birbirleriyle iletişim kurarlar veya diğerlerinin yaptıklarını ya da yaptıklarının 
sonuçlarını gözlemlerler. Buradaki temel sorun hangi seçeneğin daha iyi olduğuna 
bireylerin nasıl karar verdiğidir. Her birey alternatifleri doğrudan analiz ederek karar 
verebilir. Bununla birlikte bu çok maliyetli ve zaman kaybettirici olabilir, bu nedenle  
makul olan seçenek diğerlerinin bilgisine güvenmektir. Diğerlerini gözleyerek 
kazanılan rasyonel bilgi sürecinden kaynaklanan etki, gözleme dayalı öğrenme ya da 
sosyal öğrenme olarak tanımlanır.184  
Gözleme dayalı öğrenme modelinde iki senaryo düşünülmüştür: Bunlar 
gözlemlenebilir davranışlar ve gözlemlenebilir sinyaller senaryoları. Her iki 
senaryoda da her birey bazı özel bilgi ile başlamakta, öncüllerinden bazı bilgiler 
sağlamakta ve sonra belirli bir davranışa karar vermektedir. Gözlenebilir davranışlar 
senaryosunda bireyler öncüllerinin davranışlarını gözleyebilirken sinyallerini 
gözlemleyemezler. Gözlemlenebilir sinyaller senaryosunda ise birey öncüllerinin 
hem davranışlarını hem de sinyallerini gözlemleyebilir. Bu senaryolar bir örnekle 
açıklanabilir:185
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Riske karşı nötr olan bireylerin olası bir davranışı kabul etmek ya da reddetmek için 
sıra ile karar verme durumunda oldukları bir durumla ilgili bir örneği düşünelim. 
Kabul etmenin sonucu olan V, eşit olasılıkla 1 veya -1’e eşittir. Reddetmenin sonucu 
ise 0’dır. Daha fazla bilgi olmadığı durumda her iki alternatif de eşit derecede arzu 
edilecektir. Her yatırımcı özel bir sinyal gözlemlemektedir (G:iyi ya da B:kötü) Eğer 
V=+1 ise sinyalin G olma olasılığı p’ye eşittir ve 0,5<p<1 koşulunda B sinyali de 1-
p’ye eşit olacaktır. Benzer bir şekilde eğer V=-1 ise B sinyali olasılığı p’ye eşittir ve 
G işareti de 1-p’ye eşit olacaktır. Yatırımcıların sinyalleri gerçek değer üzerinde 
bağımsız koşulludur. Kişinin kendi sinyalinden başka her yatırımcı öncüllerinin 
davranışlarını (ancak özel işaretlerini değil) gözlemler. Bayes Kuralı’nı uygulayarak 
G’yi gözlemledikten sonra V= +1’in son olasılığı: 
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Sonuç olarak ilk yatırımcı Angela kendi sinyalini izleyecek; G’yi gözlemlerse 
yatırım yapacak, B’yi gözlemlerse yatırım yapmayacaktır.  İkinci yatırımcı olan Bob 
bunu öğrenir ve Angela’nın davranışlarından sinyalini ortaya çıkarabilir. Eğer 
Bob’un sinyali G ise ve Angela’nın yatırım yaptığını gözlemlemişse, ardında o da 
yatırım yapacaktır. Eğer Bob’un sinyali B ise ve Angela’nın yatırım yaptığını 
gözlemlemişse, Bayes Kuralı’na göre Bob’un son olasılığı; V=+1 ve 0,5’tir.( sanki 
Bob iki sinyal gözlemlemiş gibi, G ve B) Bu durumda Bob yatırım yapma veya 
reddetme konusunda kayıtsızdır ve yazı tura atar. Böylece eğer Angela yatırım 
yaparsa ve Bob reddederse, üçüncü yatırımcı olan Claire, Angela’nın G’yi, Bob’un 
da B’yi gözlemlediğini anlayacaktır. Bunun yerine eğer Angela ve Bob’un her 
ikisinde de yatırım yaptığı ve sonra Claire’nin üçüncü yatırımcı olarak; Angela’nın 
G’yi ve Bob’un B’den ziyade G’yi daha olası gözlemlediği anlamını çıkaracaktır. 
Angela’nın yatırım yapmadığı ve Bob’un yatırım yaptığı ya da yapmadığı kalan iki 
durum simetriktir.186  
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Angela ve Bob’un yatırım yaptıklarını düşünelim. Claire, Angela ve belki de Bob’un 
olumlu sinyaller aldığı sonucuna varır. Bayes Kuralı’nın diğer bir uygulamasına göre 
Claire kendi özel bilgisine aldırış etmeden yatırım yapacaktır. Angla’nın sinyali B 
olsa bile, son olasılığı V=+1 0,5’i aşar. Çünkü Claire’nin B sinyali ve Angela’nın G 
sinyali birbirini iptal eder ve Claire, Bob’un yatırım yapmasından dolayı, onun Gyi 
Bye oranla daha fazla gözlemleme olasılığı olduğu sonucuna ulaşır. Böylece 
dördüncü yatırımcı olan David’in, Claire’nin yatırım kararından onun sinyallerini 
algılaması mümkün değildir. David, Claire ile aynı durumda olup kendi sinyallerini 
dikkate almaksızın aynı yönde yatırım yapacaktır, Emma, Frank, Greta, Harry, vs. 
Bir yatırım şelalesinin Claire ile başladığı söylenebilir. Benzer bir şekilde, eğer 
Angela ve Bob yatırım yapmazlarsa, bir red şelalesi Claire ile başlar.187  
Birey bir şelaleye girdiği zaman, kendisinin ve kendisinden sonra gelenlerin 
davranışları , kendi sinyalleri hakkında bilgi verici olmayacaktır. Birey diğerlerine 
bilgi verici davranış göstermediği zaman bu durum negatif dışsallık yaratmaktadır. 
Eğer birey kendi çıkarı yönünde davranma ya da şelaleye uyma yerine kendi özel 
sinyalini izleyerek toplumsal yönden optimal seçim yaparsa, bireyin davranışı 
kişilerin bilgi birikimine katkıda bulunacaktır. Bireylerin bu tür davranışları uzun 
vadede daha doğru kararlara neden olur. Onun yerine kendi çıkarlarını düşünen 
bireyler bilgiye dayalı olmadan, taklit yoluyla hareket edeceklerdir. Bu nedenle bilgi 
dışsallığı etkin olmayan sonuçlar doğuracaktır. Bu tür şelale teorilerinin tümü 
yaygınlaşacak ve değerlendirilecek olan doğru temel değerlere ilişkin bilginin 
zayıflayarak ortadan kalkmasını ifade etmektedir.188
Saygınlığa Dayalı Sürü Davranışı 
Scharfstein ve Stein (1990); Trueman (1994); Zweibel (1995); Prendergast ve Stole 
1996); ve Graham (1999); fon yöneticilerinin ve analistlerin saygınlık kaygısına 
dayalı başka bir sürü davranışı teorisi ortaya çıkarmışlardır. Saygınlık veya daha 
geniş bir şekilde kariyer kaygıları, belirli bir yöneticinin yetenek ve kabiliyetleri 
hakkındaki belirsizlik nedeniyle ortaya çıkar. Scharfstein ve Stein’ın temel 
düşüncesine göre, eğer bir yatırım yöneticisi ve onun işvereni, yöneticinin doğru 
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hisselerin seçimi konusundaki yeteneğinden emin değillerse, diğer yatırım 
profesyonelleri gibi davranma ortadaki bulanıklığın, bir başka deyişle yöneticinin 
portföy yönetme konusundaki kabiliyet belirsizliğinin korunmasını sağlayacaktır. 
Eğer diğer yatırım profesyonelleri benzer durumla karşı karşıyalarsa bu durum 
yöneticiye yarar sağlayacaktır ve ardından sürü davranışı ortaya çıkacaktır.189  
Scharfstein ve Stein’ın geliştirdiği sürü davranışı teorisinde iki tip yönetici vardır: 
Yatırımın değeri hakkında bilgi verici sinyaller alan akıllı yöneticiler ve tamamen 
gürültülü sinyaller alan akılsız yöneticiler. Başlangıçta ne yöneticinin kendisi ne de 
piyasalar yatırımcının tipini belirleyemez. Bununla birlikte yöneticiler yatırım kararı 
verdikten sonra piyasalar yatırımcının karlı bir yatırım yapmasına göre ya da 
yöneticinin davranışının diğer yönetici davranışlarıyla aynı ya da farklı olmasına 
göre inançlarını güncelleştirebilecektir.190
Eğer sistematik olarak yatırımın değeri hakkında tahmin edilemeyen unsurlar varsa, 
ilk kanıtı kullanmak mümkün olmayacaktır. Bu durumda ikinci kanıt ön plana 
çıkacaktır. Yatırımcılar ters yönlü davranmaktan ziyade, diğer yatırımcıların 
kararlarını takip ederlerse daha olumlu değerlendirilecektir. Diğer yatırımcılar da 
aynı hatayı yaptıkları için karlı olmayan karar yatırımcının saygınlığı yönünden 
olumsuz olmayacaktır. Bu durum suçu paylaşma etkisi olarak tanımlanır. Eğer 
sistematik olarak beklenmeyen şoklar da söz konusu ise, suçu herkes paylaşmış 
olacaktır. Böylece fon yöneticisinin kendisi ve çevresi onu başarısız olarak 
değerlendirmeyecektir.191  
Akıllı yöneticiler korelasyonlu sinyaller alma eğiliminde iken (aynı doğru gerçeği 
gözlemlediklerinden dolayı), akılsız yöneticiler ise sadece bağıntısız gürültü 
gözlemleyeceklerinden dolayı onlarda bu eğilim yoktur. Sonuç olarak eğer bir 
yönetici diğerlerinin davranışlarını taklit ederse, bu durum piyasalara onlarınki ile 
bağıntılı ve muhtemelen de akıllıca sinyaller aldığını gösterecektir. Buna karşıt 
olarak da zıt pozisyon alan bir yönetici, diğer tüm yöneticiler aynı pozisyonda 
olduklarından muhtemelen akılsız olarak kabul edilecektir. Bu nedenle eğer bir 
yöneticinin özel bilgisi ona yatırımın negatif beklenen değere sahip olacağını söylese 
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de, diğer yatırımcılar yatırım yapmışsa, o da diğerlerini izleme eğiliminde 
olacaktır.192
Ücrete Dayalı Sürü Davranışı 
Fon yöneticilerinin mutlak performanslarından ziyade, karşılaştırmalı (göreli) 
performanslarına dayalı olarak değerlendirilmeleri, onları; diğer yöneticilerin 
aksiyonlarını taklit etmeye yöneltmektedir. Bir yatırımcının (acentanın) ücreti diğer 
yatırımcıların performansına kıyasla kendi performansının nasıl olduğuna bağlı 
olduğunda; o zaman acentanın şevki kırılmakta ve etkin olmayan portföyle 
sonuçlanmaktadır.193  
İlk olarak kıyaslanan yatırımcı yatırım kararlarını verecek ve daha sonra acenta, 
kıyaslanan yatırımcının aksiyonlarını gözlemleyerek onun portföyünü seçecektir. 
Kendi özel bilgisini dikkate almaksızın diğer yatırımcıları taklit etme de sürü 
davranışına neden olabilecektir. Mauk ve Naik, bir yöneticinin ücreti onun sağladığı 
getirilerin, diğer yöneticilerin elinde bulundurduğu varlıkların getirilerine kıyasla 
değerlendirildiğinde; kendi özel bilgisini reddederek diğer yöneticilerle birlikte sürü 
davranışında bulunacağını söylemektedir.194
2.2.7.2. İrrasyonel Sürü Davranışı 
Konformist davranışlar, taklit etme, sosyal baskı ve moda sosyal bilimciler 
tarafından çok çeşitli bağlamlarda ele alınmıştır. Daha sonra, bu kavramlar 
yatırımcıların finansal piyasalardaki irrasyonel davranışlarını açıklamada da 
kullanılmaya başlanmıştır.195  
“Fiyatlar neden çok dalgalı seyretmektedir” ya da “hisse fiyatları kazanç haberlerine 
neden aşırı reaksiyon ya da düşük reaksiyon göstermektedir”. Geleneksel finansta bu 
çelişkiler kurumsal nedenlere, veya risk primindeki değişimler gibi rasyonel 
nedenlere bağlanırken; irrasyonel yaklaşımda ise tamamen ekonomik verilerdeki 
değişimlere bağlanmayan fiyat dalgalanmaları olabilmektedir.196Önyargıların 
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üstesinden gelme konusunda büyük bir engel, doğrudan yatırım kararlarında 
irrasyonel olan kişinin aynı şekilde yatırım tavsiyesi araştırma konusunda irrasyonel 
davranma olasılığının olmasıdır. Çok defalar insanlar kendilerine detaylı olmayan ve 
yanıltıcı kaynakları kullanırlar.197 De Bondt ve Forbes’e (1999) göre inançlardaki 
sürü davranışı, işlem davranışlarında sürü davranışına neden olduğu zaman; 
inançlardaki sürü davranışı, piyasa fiyatlarını etkilemektedir.  
İnsanların birbirini taklit ederek benzer şekilde davranmasını sosyal psikolog Ash 
sosyal baskı ya da grup baskısı ile açıklamaktadır. Ash, insanların rasyonel olarak 
diğerlerinin aksiyonlarından açığa çıkardığı bu bilgiyi nasıl değerlendirdiğini ve bu 
baskıyı yaptığı bir dizi klasik deneysel çalışmasında ortaya koymaktadır. Ash’in 
deneysel çalışmasında; tek bir denek 7 ya da 9 kişiyle birlikte (hepsi deneğin yakın 
arkadaşları olmak üzere) bir masanın etrafında oturmaktadır. Gruba değişik 
uzunluklarda üç düşey çizgiden oluşan bir şekil gösterilmekte ve grup üyelerinden 
hangi çizginin diğer standart olarak çizgiyle aynı uzunlukta olup olmadığına karar 
vermeleri istenmektedir. Daha sonra her birey sıra ile kararını açıklamaktadır.198  
Asıl denek sıralamaya göre son kişiden bir önceki kişi olarak konumlandırılmıştır. 
Hangi yargılarının doğru olduğu belli olup, herkes bir çok denemede aynı yanıtı 
vermiştir. Ancak bazı denemelerde, araştırmacıyla işbirliği yapmakta olan deneklere 
yanlış yanıt vermeleri için gizlice talimat verilmiştir. Burada amaç daha önce de 
ifade edildiği gibi, grup baskısının deneğin kararı üzerindeki etkilerini görmektir. 
Elde edilen sonuçlar şaşırtıcı olmuştur. Doğru yanıt belirgin olmasına rağmen, denek 
ortalama olarak 1/3 oranında hatalı grup düşüncesine uymaktadır; deneklerin 
yaklaşık %75’i en az bir kez uyum davranışı göstermiştir. Ayrıca sonuçlar böyle bir 
uyma davranışı elde etmek için grubun büyük olmasını gerektirmediğini de ortaya 
koymaktadır. Ash grup sayısını 2 ila 16 arasında değiştirdiğinde; 3 ya da 4 kişilik bir 
grubun uyma davranışı göstermede daha büyük gruplar kadar etkili olduğunu 
göstermektedir.199  
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Doğru yanıtın belirgin olmasına rağmen, bireyler kendi bilgisini açığa çıkarmayarak 
grup kararına uyma eğilimi göstermektedir. Birey; kendi bilgisi grubun bilgisi ile 
çeliştiği zaman sıkıntı ve endişe duymakta, fakat dışlanma ve diğerlerinin onun 
yetersiz olduğuna inanması endişesiyle grup kararına uyum göstermektedir. Aronson 
uyumu bir grup ya da bireyden kaynaklanan gerçek ya da varsayılan baskı sonucu bir 
bireyin fikirlerindeki ve davranışlarındaki değişim olarak tanımlamaktadır. Genel 
olarak gizlilik azaldıkça, uyumun da arttığı öne sürülmektedir. Aykırı davranışlar 
grup çıkarlarına ihanet olarak gözükmekte ve reddedilme eğilimi taşıdığı için, aykırı 
olarak görülme endişesi sürü davranışını da artırmaktadır.200  
Ash’in sosyal baskı yorumlamasına alternatif olarak bilgiye dayalı yorumlar 
getirilmektedir. Rasyonel bir deneğin (ve diğer grup üyelerinin) doğru yanıtın 
belirgin olduğu bir ortamda hata yapma olasılığının çok düşük olduğu öne 
sürülmektedir. Alternatif yorumlarda ise Ash’in deneylerinin ve buna ilişkin 
yaklaşımının gerçek yaşamla bağdaşmadığı öne sürülmektedir.201 Gerçek yaşamdaki 
görüş ayrılıkları çoğunlukla enflasyonu hangi ekonomi politikasının en fazla 
düşüreceği, hangi hisse senetlerinin gelecekte daha iyi performans göstereceği ya da 
iki tablodan hangisinin estetik açıdan daha doyurucu olduğu gibi zor ya da spesifik 
kararlarda söz konusu olduğu ifade edilmektedir. Rasyonel sürü davranışı başlığı 
altında incelenen Banerjee ile Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch’in modeli 
bireylerin uyum gösterme eğilimini; bir başka deyişle sürü davranışını, bilgisel 
etkilerle açıklamaktadır. İrrosyanel yaklaşım ise; sürü davranışını sosyal baskı ve 
moda ile ilişkilendirmektedir.202  
Sosyal baskı bireyin yatırım kararlarını, dolayısıyla yatırım davranışlarını da 
etkilemektedir. Birey çeşitli hisselere ilişkin diğer insanların fikirlerini öğrendikçe, 
bu durum sosyal konsensüs oluşturmaktadır. Birey ve diğerleri bu konsensüs üzerine 
hareket ettikçe, sürü davranışı gelişmektedir. Sürü ile hareket etmedeki temel sorun 
psikolojik önyargıları artırmasıdır. Sürü davranışı bireyin kararlarının dikkatli ve 
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özenli formal analizler yerine, sürü hissine kapılarak yatırım kararları vermesine 
neden olmaktadır.203  
Yatırım yapmanın sosyalizasyonu, yatırımcıların karar verirken hızlı hareket etmek 
zorunda olduğu düşüncesi ortamını yaratmıştır. Finansal ve ekonomik bültenleri 
izleyenler zamanlama ve hızlı olmanın gerekliliği vurgulaması altındadır. Sürü ile 
hareket etmek için haber duyurularının ardından anlık kararlar verme yatırım 
olmayıp, işlem yapmaktır. İşlem yapma da tıpkı bahis gibi duygusal reaksiyonları 
artırmakta ve psikolojik önyargıları harekete geçirmektedir. Duygulara dayalı yatırım 
yapıldığında da genellikle yapılan yatırım düşük getirilerle sonuçlanmaktadır.204
2.2.8. Aşırı Tepki Verme  
De Bondt ve Thaler (1985,1987), portföy oluşturma zamanından önceki dönem 
içerisinde, en düşük (en yüksek) getiri elde edilmesine neden olan hisse senetlerinin 
sonraki dönemde, piyasanın geneline oranla yüksek (düşük) bir performans 
gösterdiğini ortaya koymaktadır. Araştırmacılara göre yatırımcılar, anormal kâr 
değişimlerini (yani çok iyi ve kötü haber açıklanmasını), olması gerektiğinden daha 
yüksek ya da düşük fiyatlandırılmakta ve bu fiyatlandırma davranışını takip eden üç 
ya da beş yıl gibi uzun bir sürede, önceden aşırı bir biçimde düşük fiyatlandırılmış 
hisse senetleri önceden aşırı bir biçimde yüksek fiyatlandırılmış hisse senetlerine 
oranla % 5-10'a varan daha yüksek bir getiri sağlamaktadır. De Bondt ve Thaler'e 
göre bu etki, (getirilerin işaretleri bakımından) mutlak bir zıtlığa sahiptir.205  
De Bondt ve Thaler’in açıklamaları, tecrübesiz yatırımcıların yeni veriye (ilana, 
habere) eski veriden daha çok dikkat sarf etmek eğilimde oldukları biçimindedir. Bu 
durum hisse senedi fiyatlarının gerçek değerlerinden sapmasına ve aşırı tepkiye 
neden olur. Bu yüzden De Bondt ve Thaler, hisse senedi fiyatlarındaki ekstrem 
hareketleri, fiyatların gerçek değerlerine çekilmesi için zıt doğrultuda bir fiyat 
hareketinin izleyeceğini  ve ilk fiyat hareketi ne kadar ekstrem olursa, sonraki 
düzeltmenin de o kadar büyük olacağını ifade etmektedir. De Bondt ve Thaler, zıtlık 
karlarının piyasa ortalamasının neredeyse % 25 üzerinde olduğunu ve elde ettiği 
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sonuçların simetrik olmadığını ortaya koymaktadır. Araştırmacılara göre daha 
önceden kaybettirenlerin daha önceden kazandıranlara oranla daha yüksek getiriler 
elde edilmesine neden olmaktadırlar.206  
De Bondt ve Thaler, etkin piyasalar hipotezini ihlal eden böyle bir olayın, 
yatırımcıların ilk dönemde aşırı tepki vermelerini ve sonradan yanlış 
fiyatlandırdıklarını anladıkları hisse senetlerinin fiyatlarını, gerçek değerlerine doğru 
uzunca bir sürede çekerek hatalarını gidermeye çalıştıkları tezini savunmaları 
yüzünden, aşırı tepki verme hipotezi (overreaction Hypotesis) olarak 
isimlendirmişlerdir.207
De Bondt ve Thaler'in hipotezi temelde iki önermeden oluşmaktadır. Yatırımcılar 
kendilerinde büyük ilgi ya da kaygı yaratan yeni bilgiye, fiyatlarda abartılı bir 
değişiklikle karşılık verirler ve yeni bilgiyi dikkatli bir biçimde değerlendirdikten 
sonra hisse senedi fiyatlarını zıt yönde hareket ettirerek düzeltirler.208
De Bondt ve Thaler'e göre, yüksek tepki vermenin nedeni, piyasanın kârlar yoluyla 
yansıtılan bilgiyi rasyonel olarak değerlendirmeyerek, etkin olmayan bir tepki 
göstermesidir. Nitekim muhasebe bilgi sisteminden sağlanan bilgilerle ilgili olarak 
elde edilen kanıtlar, piyasanın genelde, finansal bilginin anlaşılması ve 
yorumlanmasında sınırlı yeteneğe sahip ve nispeten tecrübesiz bireysel 
yatırımcılardan oluştuğu şeklindeki yaygın kanaati güçlendirmektedir.209
Aşırı Tepki Vermenin Nedenleri 
Çoğu gazeteci, psikolog ve ekonomist tarafından ileri sürülen popüler bir görüşe göre 
bireyler aldıkları yeni bilgiye aşırı tepki göstermek eğilimindedirler. Yapılan 
psikolojik araştırmalar, insanların çok iyi ve çok kötü haberlere olması gerekenden 
daha farklı (fazla) tepki verdiklerini, belirsizlik koşulları altında karar vermek 
zorunda olan bireylerin mükemmel rasyonalite normlarından karar verme sürecinde 
sapmalar gösterebileceklerini ortaya koymaktadır. Risk ve belirsizlik koşulları 
altında, kompleks bir karar verme sürecinde, mevcut bilginin bir işleme tabi 
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tutulmasının zorluğu ve bu koşullar altında yatırımcıların gösterdikler davranış 
biçimleri ortadadır. Böyle bir ortamda karşılıklı etkileşim halinde olan, bir çok faktör 
bulunmaktadır. Bu faktörlere karar verilme anında en iyi göstergelere sahip hisse 
senetlerinin çekiciliği ve tam tersine en kötü göstergelere sahip hisse senetlerinin 
iticiliği de dahil edilebilir. Kehneman ve Lavallo (1993) karar verenlerin kompleks 
durumların potansiyel sonuçlarının tahmininde, kendilerine aşırı güven duyduklarını 
ve bu durumun yüksek hata oranlarıyla sonuçlandığını ortaya koymaktadırlar.  
Psikolojik araştırmaların önemli sonuçlarından biri de, yapılan tahminlerin 
doğruluğunun kavrama ve idrak etmeyle ilgili sapmalara karşı çok hassas olduğunun 
belirlenmesidir. Yeni ve belirgin olaylar, karar vericilerin kısa vadeli getiriler üzerine 
çok fazla ağırlık vermesine, buna karşın uzun vadeli olasılıkları yeterince dikkate 
almamasına yol açar. Bu nedenle ortaya çıkan sapmaların, kompleks bilgi işleme 
sürecinin hafife alınmasından kaynaklandığını söylemek olasıdır. Ayrıca 
yatırımcıların, yeni bilgiye eskisine oranla çok daha fazla önem verme eğiliminde 
olduklarını, zararlara olan duyarlılıklarının kazançlara olan duyarlılıklarından daha 
büyük olduğunu ve olayları ilk tepkilerinin arkasından daha gerçekçi ve ılımlı bir 
yaklaşımla değerlendirdiklerini ifade etmek mümkündür.210  
Bu şartlar altında belirsizliğin hakim olduğu bir ortamda yatırımcılar, firmaların 
gelecekten nakit akım ve kazanç elde etme kapasiteleriyle ilgili olasılık 
dağılımlarının değerlendirilmesi sırasında çok iyi ve çok kötü haberlerin etkisiyle 
aşırı tepki gösteriyor olabilirler. Eğer hisse senedi piyasalarında çok önemli haberlere 
bu türden bir aşırı tepki veriliyorsa ve bu davranış biçimi genellenebilirse, 
yatırımcılar ilk tepkinin ardından fiyatlarını aşırı yükselttikleri (düşürdükleri) hisse 
senetlerinin fiyatlarını düşürerek (yükselterek) gerçek değerlerine doğru çekmek gibi 
bir davranış biçimini benimsiyor olabilirler.211  
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2.2.9. Düşük Tepki Verme  
Düşük reaksiyona ilişkin bulgular, kazanç açıklamaları türünden haberlere hisse 
fiyatlarının düşük reaksiyon gösterdiğini ortaya koymaktadır. Düşük reaksiyon, 
yatırımcıların şirket kazançlarına ilişkin haberleri yorumlarken tutuculuk ve 
temsililik hevristikinin etkileri ile açıklanmaktadır. Yatırımcılar bir şirketi 
sorgularken bazı ön görüşlere sahiptirler. Sezgisel yaklaşımda, yatırımcılar bu 
şirketle ilgili kazanç haberleri aldıklarında bu habere şirketi yeniden değerlerken 
Bayesgil istatistiğinin öne sürdüğü şekilde reaksiyon gösterme eğiliminde değildirler. 
Çünkü insanlar tutuculuk gösterme eğiliminde olmaktadırlar. Tutuculuk önyargısı, 
kazanç duyurularına ve kısa süreli trendlere hisse senedi fiyatlarının neden düşük 
reaksiyon gösterdiğini açıklamaktadır.212  
Dayanak ve düzeltme nedeniyle tutuculuğa maruz kalan analistler, kazanç haberlerini 
içeren yeni bilgilere reaksiyon gösterirken kazanç tahminlerinde yeteri derecede 
düzeltme yapmamaktadırlar. Kazanç haberlerinden sonra ise, beklenmedik sonuçlarla 
karşı karşıya kalmaktadırlar. Kazanç tahminlerindeki tutuculuk; beklenmedik pozitif 
getirilerin pozitif getirileri, beklenmedik negatif getirilerin ise negatif getirileri takip 
edeceği anlamına gelir.213  
Düşük reaksiyona ilişkin bulgular ortaya koyan Citler , Poterba ve Summers, çoğu 
finansal piyasalarda beklenen getirinin bir periyottan diğerine (1 aylık, 3 aylık ya da 
1 yıllık) pozitif olarak oto korelasyonlu olduğunu bulmuştur. Bir çok çalışma, bir 
firmaya ilişkin ortalamanın üzerinde daha iyi beklenmeyen kazançları izleyen kısa 
periyotta hisse senedi getirilerinin, ortalamanın altında beklenmeyen düşük 
kazançları izleyen kazançlara kıyasla daha yüksek olduğunu göstermektedir. 3-5 
yıllık dönem için piyasa getirilerinde çok düşük negatif korelasyon olduğunu 
göstermektedir.214
Aşırı güven ve dayanak ve düzeltme, yatırımcıların ve analistlerin yeni bilgiyi 
yeterince yansıtmamasına neden olmakta ve tutuculukla sonuçlanmaktadır. Bu 
şartlarda, devamlı değişiklikler geçici olarak algılanacak ve yakın geçmişteki 
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değişime ilişkin bilgiye düşük ağırlık verilecektir. Burada dikkat çekicilik önemli bir 
rol oynamaktadır. Eğer geçmişteki bilgi dikkat çekici ise, yakın geçmişteki değişime 
düşük ağırlık verilecek fakat; yakın geçmişteki değişime ilişkin en son bilgi daha 
fazla dikkat çekerse, tersine aşırı ağırlık verilmiş olunacaktır.215
2.2.10. Önyargılar 
Bireylerin akılcılıktan ayrılmalar gösterdiği durumlar bilişsel anormallikler olarak 
adlandırılmaktadır. Bilişsel psikologlar ve davranışsal araştırmacılar tarafından 
devamlı olarak insanların karar verme sürecinin halen sistematik ve irrasyonel 
eğilimlere maruz kaldığı hakkında kanıtlar ortaya konmaktadır. Bu önyargılar sadece 
eğitimsiz ve zeki olmayan insanlarla sınırlı olmayıp; toplumun tüm kesimlerini 
anlaşılmaz bir tutarlılık ve süreklilikle etkilediği öne sürülmektedir.216
Bilişsel önyargılar aşağıdaki koşulların varlığında ortaya çıkmaktadır:217  
a)Zihinsel bir soruya doğru cevabı belirlemede bazı resmi ilkelerden yararlanma 
durumunda,  
b) Fiziki araçların yardımı olmaksızın soruları cevaplarken sezgilerin kullanılması 
durumunda,  
c) Yargı sonucu ortaya çıkan cevapla, doğru cevap arasında sistematik farklılıklar 
ortaya çıktığında. 
2.2.10.1. Sonradan Anlama Önyargısı  
Sonradan anlama önyargısı, bireylerin sonucu elde ettikten sonra “ben zaten 
biliyordum” iddiasını gösteren deneysel bir kanıta dayandırılır. Zaten böyle bir 
sonucu elde eden bireyler büyük oranda bu sonucun kendi kararları üzerine olan 
etkisinin farkında değildir. Olaylar bittiğinde, olmadan öncekinden daha anlaşılır ve 
tahmin edilir görünür.218
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Sonradan anlama önyargısını inceleyen çoğu deneysel çalışma bazı gruplara 
uygulanmıştır. Subjeler rastgele iki gruba ayrılır: “sezgili” ve “sonradan anlayan” 
grup. İlk gruba belirli olayların meydana gelme olasılığını tahmin etmeleri istenirken, 
diğer gruba doğru sonuçlar anlatılır ve eğer onlara doğru sonuçlar verilmeseydi, 
olayların meydana gelme ihtimalini tahmin etmeleri istenir. Eğer bireyler “sonradan 
anlama” önyargısına eğilimlilerse, diğer gruba göre daha yüksek bir olasılık sonucu 
vermeleri beklenir. Deneysel sonuçlar bu varsayımı doğrulamaktadır ve olayı tahmin 
etmeleri istenen kişiler ihtimali “sonradan anlayan” kişiler kadar kolay bulamazlar.219
Sonradan anlama önyargısı genel bilgi konuları (Wood 1978), çalışan 
değerlendirmesi (Mitchell ve Kalb 1981),  muhasebe (Helleloid), ve işletme 
kararlarını (Bukszar ve Connolly1998, Connolly ve Bukszar 1990) da içeren çok 
çeşitli alanlarda örneklerle kanıtlanmıştır.220
Sonradan anlama önyargısı, hafıza zayıflamaları ve yeniden yapılanma 
önyargılarının motivasyon için etkileşim etkisi göstermesi gibi (tam olarak 
hatırlamak için yüksek motivasyon sağlandığında, o anki sonuçsal bilginin 
hükümlere etkisi yoktur) bilişsel faktörlerin yanında motive edici faktörlerle de 
açıklanmıştır. Genelde bilişsel faktörler, sonradan anlama önyargısını açıklamada 
motive edici faktörlerden daha önemli görülür. Ayrıca ne “daha fazla çabalama” 
(Fischhoff 1977, Leary 1981, 1982, Synodinos 1986) veya geri bildirim bilgisini 
önemsememe (Bukszar ve Connolly 1998,Fischhoff 1975, Hennessey ve Edgell 
1991) talimatı, ne de parasal güdüler (Camerer et al. 1989, Tversky ve Kahneman 
1974) sonradan anlama önyargısını azaltamaz.221  
Sonradan anlama önyargısı etkisi üzerine araştırmanın temel kısmı bilişsel bir yorum 
yönündedir. Örneğin Fischhoff (1975), çok kararlı olma “creeping determinism” 
terimini ortaya çıkarmıştır ve onun sayesinde katılımcılar olaylarla ilgili önceki 
tahminlerini hatırlamaya çalıştıklarında ilgili bilgiyi önemsememezlik yapamazlar. 
Bununla birlikte, araştırmacılar sonradan anlama önyargısını açıklamak için belli bir 
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sayıda bilişsel önyargı önermişlerdir. Bu önyargılar, mevcudiyet hevristiki, düzeltme 
ve dayanak ve temsililik hevristikini içerir.222
Bazı araştırmacılar hem bilişsel hem de motive edici faktörlerin sonradan anlama 
önyargısı etkisini etkilediği konusunu tartışmışlardır. Hell 1988’de parasal güdülerin 
değişmesinin, sonradan anlama etkisinin büyüklüğünü etkilemek için otomatik 
faktörlerle etkileştiğini söylemiştir. Son olarak Sharpe ve Adair 1993’te konu 
hakkında kişilerin yorumunun bilişsel ve motive edici faktörler arasında aracı bir 
faktör olabileceğini söylemiştir.223
Son deneysel kanıt temel olarak sonradan anlama önyargısının doğruluğunu sorgular 
ve uyumlu değişkenlerle olan ilgisini vurgular. Örneğin bir olayın ortaya çıkmasının 
yanında geri bildirim bilgisi (Hoch ve Loewenstein 1989) de sonradan anlama 
önyargısını azaltır. Seçim süresince bilişsel kuvvetin büyüklüğü (Creyer and Ross 
1993), bireysel tutumlar, subjelere uygun hale getirilen bilgiler ve ek bilginin 
inandırıcılığı  önyargının gücünü sistematik bir şekilde etkiler.224
2.2.10.2. Optimizm Önyargısı 
Asimetrik etkileri olan bir diğer önyargı da optimizm önyargısıdır. Çoğu insanın 
inançları optimizm önyargısına maruz kalmıştır. Optimistler kendi yeteneklerini 
abartırlar. Ayrıca optimistler kendi kontrolleri altında olmayan olayların kötü 
sonuçlarını da düşük tahmin ederler. Örneğin; çoğu lise öğrencisi elli yaşından önce 
kendisinin bir kalp krizi geçirme veya kansere yakalanma olasılığını kendi oda 
arkadaşlarına göre daha az olası görmektedirler. Optimistler ayrıca kontrol 
yanılsaması eğilimindedirler. Örneğin; kendi kaderlerini kontrol etme derecesini 
abartırlar. Toplumsal olaylarda ise şansın rolünü düşük tahmin etme eğiliminde 
olmakta ve şans olaylarını yanlış algılamaktadırlar.225  
Aşırı güven ve optimizm, insanların olayları kontrol ederken bilgilerini 
abartmalarına, riskleri olduğundan az görmelerine ve kendi yeteneklerini 
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abartmalarına neden olmaktadır. Ayrıca insanları istatistiksel  sürprizlere karşı 
savunmasız bırakmaktadır.226  
Deneysel kanıtlar analistlerin kazanç tahminlerinin ortalamada optimistik ve geçmiş 
hatalarla pozitif korelasyon içinde olduklarını göstermektedir. İrrasyonel davranış 
hakkında bir çok tanımlamalar sunulmuştur.  Bir aracı kurum adına çalışan bir 
analistin, herhangi bir şirket için optimistik kazanç tahmini, yatırımcıları şirket 
hisselerini alma yönünde teşvik edecek ve bu durum da aracı kurum komisyonlarını 
artıracaktır. Öte yandan kötümser bir tahmin ve bununla ilgili satış tavsiyesi daha 
düşük işlem hacmine ve dolayısıyla daha düşük komisyon gelirine neden olacaktır. 
Bu nedenlerden dolayı analistlerin optimist olma konusunda güçlü dürtüleri 
bulunmaktadır.227  
İkinci olarak optimizm, şirketlerle karlı ve faydalı yatırım bankacılığı ilişkileri 
sürdürme isteğinden de kaynaklanmaktadır. Siconolfi ve Raghavan (1995) 
analistlerin yatırım bankacılığı işine getirildiği zaman maaşlarının üç katı prim 
aldıklarını belirtmektedir. Dugar ve Nathan (1995) bir şirket ile yatırım bankacılığı 
ilişkisine sahip kurum için çalışan analistlerce yapılan kazanç tahminlerinin, aynı 
şirket için tahmin yürüten diğer analistlere nazaran önemli ölçüde daha fazla optimist 
olduğunu göstermektedir.228
Üçüncü olarak optimizm, analistlerin takip ettikleri firmaların yönetimleri ile iyi 
ilişkiler kurma ihtiyacından kaynaklanmaktadır. Analistler izledikleri şirketlere 
ilişkin doğru ve zamanlı bilgi için şirket yönetimine bağımlı olmakta ve şirketler 
kendi hisselerine ilişkin negatif sonuçlar sunan analistlere karı bunu tehdit unsuru 
olarak kullanmaktadırlar. Bu tehditler analistlerin bilgi alma isteğini reddetme, 
şirketin toplantılarına çağrılmama ve hatta fiziki olarak zarar vermeye kadar 
gidebilmektedir.229  
Lim tarafından sunulan irrasyonel davranışa son açıklamaya göre, analistler 
yönetime erişimi ve tahmin doğruluğunu geliştirebilmek için optimizm 
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göstermektedirler. Mesleki geleceği tahminlerinin doğruluğuna bağlı olduğu kabul 
edilen analistler için enformasyonel çevreye ilişkin belirsizlik arttıkça ve bilgi 
kaynağı olarak yönetsel erişime daha fazla bağımlı olanların daha fazla optimist 
oldukları öne sürülmektedir.230
Yukarıdaki açıklamalar, optimistik tahminlerin maliyeti sorununu dikkate 
almamaktadır. Analistin optimistik kazanç tahmini için kararı, maliyet ve fayda 
kıyaslamasına dayandırılır. Faydalar öncelikli olarak yüksek komisyon ve iyi 
yönetim ilişkilerinden elde edilirken, maliyetler ise analistin saygınlık ve yasal 
sorumluluğu ile ilişkilendirilir. Optimist bir tahmin yapmanın maliyeti faydaları 
aşıyorsa, optimizm daha az görünecektir ya da olmayacaktır. Bu durum iflas etmesi 
beklenen firmalar düzeyinde ele alınmaktadır.231  
2.2.10.3. Tutuculuk Önyargısı 
Bazı şeyler değiştiğinde, insanlar bu değişikliklere ayak uydurmada yavaş kalma 
eğilimindedir. Diğer bir ifadeyle, bu şeylere sıkı sıkıya bağlı kalırlar. Tutuculuk 
önyargısı, temsillilik önyargısıyla çatışma içindedir. Bazı şeyler değiştiğinde insanlar 
tutuculuk önyargısı nedeniyle düşük reaksiyon gösterebilirler. Ancak eğer yeteri 
derecede fazla örnek olursa, tutumlarını düzeltecekler ve belki de uzun vadeli 
ortalamayı düşürerek fazla reaksiyon göstereceklerdir.232  
Barberis, Shleifer and Vishny’ye (1998) göre yatırımcıların maruz kaldıkları 
önyargılardan birisi de tutuculuk önyargısıdır. Tutuculuk önyargısı yatırımcıları yeni 
gelişmelere karşı çok yavaş bir şekilde inançlarını yenilemelerine neden olur. 
Tutuculuk önyargısı kısa vadede yatırımcıların düşük reaksiyon göstermelerine ve 
uzun vadede temsillilik önyargısıyla birlikte geri dönüşlere neden olmaktadır.233  
Barberis, Shleifer and Vishny ayrıca tutuculuk önyargısının yatırımcıları nasıl bilgiye 
karşılık düşük reaksiyon göstermeye yönlendireceğini tartışmışlardır. Edward 
tarafından yapılan deneylerle belirlenen tutuculuk önyargısı, yatırımcıların önceki 
bilgilerini yeniledikleri zaman duydukları yeni bilgileri fazla önemsemediklerini 
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belirtmektedir. Eğer yatırımcılar bu şekilde davranırlarsa, fiyatlar bilgiye bağlı olarak 
yavaş bir şekilde düzelecektir. Ancak bilgi tam olarak fiyatlara dahil edildiğinde, 
hisse senetlerinin getirileri hakkında daha fazla tahmin yapılamayacaktır.234  
Örneğin şirketler belli bir dönem sonunda mükemmel veya çok kötü kar/zarar 
rakamları açıkladıklarında, piyasa bu bilgiye bir süreliğine fazla önem 
vermeyecektir. Bu nedenle fiyatlar tam bilgiyi yansıtmada yavaş kalacaklardır ancak 
orta vadede bu durum fiyatlara yansıyacaktır.235  
2.2.10.4. Aşırı Güven 
Araştırmacılar insanların kendi bilgi, beceri ve yeteneklerini abartma eğiliminde 
olduklarını belirtmişlerdir. Bu özellikle kendi uzmanlık alanı dışındaki alanlarda 
geçerlidir. Edward Russo ve Paul Schoemaker, “Aşırı Güvenin Yönetimi” adlı 
kitaplarında güvenle ilgili sorulan soruların gerçekten ne bildiğimiz ve ne bildiğimizi 
düşündüğümüz arasındaki boşluğu ölçmemizi sağladığını savunmuşlardır. Onlar iyi 
karar vermenin, kendi bilgi sınırlarımızı bilmek anlamına geldiğini vurgulamışlardır. 
Warren Buffett, aynı konuyu kendi yetenek çemberi kavramıyla tekrar açıklamıştır. 
O’na göre yatırımcıların kendi yetenek çemberlerini veya uzmanlık alanlarını 
belirlemeleri gerekir ve orada kalmalıdırlar. Uzmanlığımızdaki aşırı güven kötü 
kararlara neden olabilir. Will Rogers’a göre aşırı güven, “Bizi sorunlara sürükleyen 
bilmediğimiz şey değildir, sandığımız gibi olmayan bildiklerimizdir”.236  
Griffin ve Tversky (1992) aşırı güven durumunda şu sonuca varmışlardır: insanlar 
olayları tam olarak tahmin edebilmek için sınırlı yeteneğe sahip olduklarını anlasalar 
bile, bu genel bilgilerini uygun güven seviyesini ayarlama eğiliminde değildirler.237  
Shiller’a göre, beklenen gelecek fiyat değişiklikleri hakkında yatırımcılar aşırı 
güvene sahiptirler ve bu kararlar üzerinde hareket etmeye aşırı gönüllülükleri vardır. 
Ardından bu aşırı güven piyasada etkili bir güç haline gelir. Sezgisel aşırı güvenin 
piyasalarda etkili bir güç olduğu hakkında bir çok kanıt bulunmaktadır. Shiller, 19 
Ekim 1987’de hisse senedi piyasalarının düşmesinin hemen ardından hem bireysel 
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yatırımcılara hem de kurumsal yatırımcılara bir anket uygulamıştır. Yatırımcılara “o 
gün tekrar geri dönüş yaşanacağı düşüncesine kapıldınız mı?” sorusuna, bireysel 
yatırımcıların %29,2’si ( bunların %47,1’i o gün hisse senedi alanlar) ve kurumsal 
yatırımcıların %28’i (bunların %47,9’i o gün hisse senedi alanlar) evet yanıtını 
vermişlerdir. Ardından onları böyle düşünmeye sevkeden şeyin ne olduğu 
sorulduğunda, yazdıkları cevaplardan anlaşılan tek şey sadece sezgiyle tanımlamadır. 
Sonuç olarak psikologların çalıştıkları sezgisel yargılar piyasanın yönünü 
belirlemede çok önemlidirler.238  
Aşırı güveni artıran üç neden üzerinde durulmaktadır. Bunlar: yükleme önyargısı, 
bilgi yanılsaması ve kontrol yanılsamasıdır.  
2.2.10.5. Yükleme Önyargısı  
İnsanlar başarılarını kişisel yeteneklerine, başarısızlıklarını ise diğerlerinin 
yaptıklarına veya kötü şansa bağlamaktadırlar. Gervais ve Odean (2000) bu yükleme 
önyargısının, başarılı yatırımcıların işlem yaparken aşırı güvenlerini artıracağını 
göstermişlerdir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), yükleme önyargısının 
aşırı reaksiyonu yoğunlaştırabileceğini ve hisse senedi fiyatlarında kısa vadeli 
momentuma ve uzun vadeli ters dönmelere neden olabileceğini tartışmışlardır. Son 
başarıları sonucu kendi aşırı güvenlerini artıran yatırımcılar daha aktif ve daha 
spekülatif bir şekilde işlem yapacaklardır.239  
Herkes tabii ki hata yapar, ancak neden aşırı güvene sahip insanlar daha fazla hata 
yaparlar? Üstelik neden yatırımcılar hatalarından dersler çıkarmazlar?  
Aşırı güvene sahip yatırımcıların daha sık işlem yapma eğiliminde oldukları 
görülmektedir. Çünkü kendi işlem kabiliyetlerine inanırlar ve ayrıca kendi özel 
bilgilerinin değerini ve doğruluğunu abartırlar. 1991/96 yılları arasında 60.000’in 
üzerinde kişi hakkında yapılan çalışmada Barber ve Odean, fazla işlem yapmanın 
zararlarını belgelemişlerdir. Daha sık işlem yapanların, daha az işlem yapanlara göre 
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piyasa getirisinin daha gerisinde kaldığını gözlemlemişlerdir. Bu düşük performansın 
temel sebebi de yüksek işlem maliyetlerinden kaynaklanmaktadır.240  
Başka bir çalışmada Barber ve Odean, erkeklerin kadınlara oranla %45 daha fazla 
işlem yaptıklarını belirlemişlerdir. Bu durum erkeklerin kadınlara göre aşırı 
güvenden daha fazla etkilendiklerini göstermektedir ki bu da yükleme önyargısının 
erkeklerde kadınlara oranla daha fazla olduğunu gösterir.241  
Öğrenme sürecinde bu önyargı, aşırı güvenin neden sürekli varolduğunu açıklar. Bu 
tür bir etki, aşırı güven duyan yatırımcılar para kaybetseler dahi aşırı güvenin 
öneminin dinamik bir şekilde kalmasını sağlama eğilimindedir.242  
Bilgi Yanılsaması 
İnsanların daha fazla bilgiye sahip olmakla tahminlerinin doğruluğunun artacağına 
inanma eğilimi bilgi yanılsamasıdır. Herhangi bir konuda daha fazla bilgi edinme 
bireyin bilgisini artırmak ve daha iyi kararlar vermesini sağlamakla birlikte, bu kural 
her zaman geçerli değildir. Bunun üç temel nedeni vardır: 
1. Bazı bilgiler tahmin etmeye yardımcı olmadığı gibi, yanlış 
yönlendirebilmektedir. 
2. Çoğu insanlar bu bilgiyi yorumlayacak eğitim, tecrübe ve beceriye sahip 
olmayabilir. 
3. İnsanlar yeni bilgiyi önceki inançlarını ve görüşlerini doğrulayacak veya 
destekleyecek yönde yorumlama eğiliminde olmaktadır.243 
İnsanlara tahmin veya değerlendirme yapacakları zaman daha fazla bilgi 
verildiğinde, tahminlerinin kesinliği, tahminlerde kendilerine olan güvenlerinden çok 
daha yavaş gelişme eğilimindedir. Tahminlerin doğruluğu daha iyi karar verme 
olanağı sağlarken, ek bilgi, bilgi yanılsamasına ve önyargılı hükümlere neden olan 
aşırı güvenin gelişmesine yol açabilir. Kapsamlı bir çalışmada Oskamp (1965), daha 
fazla bilgiyle psikologların klinik kararlarda kendilerine olan güvenlerinin arttığını, 
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ancak gerçekte böyle olmadığını belirtmiştir. Daha bir çok çalışma bilgi yanılması 
kavramını doğrulamıştır.244  
Çoğu zamanlarını bilgi toplayarak geçiren yatırımcılar, genellikle kendilerini akıllı 
yatırımcılar olarak değerlendirirler. Akıllı bir yatırımcı faydasız bir bilgi için çok 
fazla zaman harcamayacağı için topladıkları bilgilerin yararlı olduğuna inanırlar.  
Kontrol Yanılsaması 
Langer (1975) ve Langer ve Roth (1975), insanların şansa bağlı olayların sonucunu 
etkileyebileyecekmiş gibi davrandıklarını ortaya çıkarmışlardır ve bu etkiye kontrol 
yanılsaması adını vermişlerdir.245 İnsanlar gerçekte olmamasına rağmen, sonuçları 
kontrol edebileceğine inandığı an daha fazla aşırı güvenli olmaktadırlar. Becerilere 
dayalı gelişen başarılar kontrol edilebilir iken, tesadüfi ya da şansa dayalı 
gerçekleşen başarılar kontrol edilemezler. Bununla birlikte insanların şansı beceriden 
ayırd etmede başarılı olmadıkları görülmektedir. Bunun sonucunda da kontrol 
yanılsaması ortaya çıkmaktadır.246
Örneğin Langer (1975) yapmış olduğu deneysel çalışmalarında bu durumu açıkça 
göstermektedir. Bir para atımında her defasında yazı veya tura gelme olasılığı 
%50’dir. Bireylein para atımında önceki sonuçlar konusunda bilgi verildiğinde; daha 
fazla tutarda para ile bahsi kabul etmeye gönüllü iken, önceki bahsin sonuçları 
gizlendiği zaman bu isteklilik azalmaktadır. Burada bireyler hatalı olarak sonuçlara 
ilişkin bilgi aldığı zaman sonuçları kontrol altına alabileceğine inanmaktadır. 
Gerçekte ise, önceki sonuçlar ne olursa olsun, her defasında yazı veya tura gelme 
olasılığı ½ olup değişmemektedir. 
Kontrol yanılsamasını artırıcı temel nitelikler şunlardır:247 seçme, sonuç dizimi, aşina 
olma, bilgi ve aktif katılım. 
Seçme: Seçme, aktif olarak seçim yapmanın hatalı olarak kontrol altına alınacağı 
düşüncesidir. Örneğin; tesadüfi olarak kendine sayılar verilen bireylere kıyasla, kendi 
lotari sayılarını seçen insanlar daha fazla kazanma şansına sahip olduklarına 
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inanırlar. Geçmişte çoğu yatırımcılar yatırım kararlarında ve tavsiyelerinde tam 
hizmet sağlayan aracılardan yararlanmıştır. Bununla birlikte yeni anlayışta, karar 
verme işi daha fazla oranda yatırımcının üzerindedir. Modern yatırımcılar ne zaman 
ve ne satın alacaklarını ya da satacaklarını kendileri seçme durumundadır. Yatırımcı 
karar verme sürecinde daha aktif oldukça, kontrol yanılsaması da daha fazla 
olmaktadır. 
Sonuç Dizimi: Sonucun gerçekleşme yönü de kontrol yanılsamasını etkilemektedir. 
Önceki gerçekleşen negatif sonuçlara kıyasla pozitif sonuçlar daha fazla kontrol 
yanılsamasına neden olmaktadır. Daha önce ifade edildiği gibi boğa piyasasında elde 
edilen erken başarılar kontrol yanılsamasını artırmaktadır. 
Aşina Olma: Bireylerin birbirleriyle iletişimi ve belirgin şirketlere yönelik 
paylaşılan fikirler, o şirketlere karşı daha fazla aşina olmalarını sağlamakta ve 
kontrol yanılsamasını artırmaktadır. Aşina olunan şirketlere yönelik ilgi artmakta ve 
bireyler aşina oldukları şirketlerin hisselerini tercih etme eğiliminde olmaktadır. 
Bilgi: Elde edilen bilgi miktarı arttıkça kontrol yanılsaması da artmaktadır. Daha 
önce de ifade edildiği gibi yeni bilgiyi öğrendikleri zaman insanlar bilginin önemli 
ya da ekstrem olması üzerinde çok fazla dururken, geçerliliğine ya da doğruluğuna 
aynı özeni göstermemektedir. Alınan bilginin çoğu ise gerçekte söylenti olup önemli 
değildir. Bilgi olarak tanımlanan bir çok şey gerçekte doğru olmayan, söylenti ya da 
geçerliliğini yitirmiş şeylerdir. Dolayısıyla bu türden haberler bilgi değeri 
taşımamakta ve olayları anlamaya da yardımcı olmamaktadır. 
Aktif Katılım: İnsanlar bir işe daha fazla dahil oldukça kontrol yanılsaması da daha 
fazla olmaktadır. İnsanlar para atımı arttıkça kazanma olasılıklarının da daha fazla 
olacağına inanmaktadır. Günümüzde yatırımcılar kurumlar arcılığıyla kendi yatırım 
karar verme sürecini yürütmektedir. Bu anlamda bilgi elde etmek ve değerlendirmek, 
işlem kararları vermek durumundadır. Modern yatırımcıların da benzer şekilde 
yatırım sürecine daha fazla katıldıkları için, kontrol yanılsaması da artmaktadır. 
2.2.10.6. Aşina Olma Önyargısı 
Deneysel araştırmalar bireylerin daha fazla aşina oldukları hisseler hakkında daha 
fazla optimistik olma eğiliminde olduklarını göstermektedir.  Coval and Moskowitz 
(1999, 2001) Amerikalı yatırım yöneticilerinin yerel firmalara diğerlerine oranla çok 
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daha fazla yatırım yaptıklarını belirtmişlerdir.  Benartzi (2001), çalışanların geçmiş 
getiri performanslarına dayanarak emeklilik ikramiyelerini kendi çalıştıkları 
şirketlerin hisselerine yatırdığını belirtmiştir.248 Dong-Hyun Ahn, H. Henry Cao, 
Zhiwu Chen  aşina olma önyargısının fazla olmadığı durumlarda firmaların menkul 
kıymetlerini yabancı piyasalarda ihraç etmelerinin, çok olduğu durumlarda ise iç 
piyasada ihraç etmelerininin optimal olduğunu savunmuşlardır.249
İnsanların tercihlerinde yerel spor takımlarını esas aldığını ve çalıştıkları şirketlerin 
hisselerini tercih ettiği görülmektedir. Bunun temel nedeni, spor takımları ya da 
işverenlerin tanıdık olmasıdır. İnsanların aşina oldukları şeyleri, bilmediklerine tercih 
ettiği görülmektedir; iki riskli seçenekle karşılaştığı zaman bireyin biraz bilgi sahibi 
olduğu ve hiç bilgi sahibi olmadığı iki seçimlik durumda birinci seçeneği ya da 
kazanma olasılığı eşit olan iki seçenekten ise daha çok tecrübeye sahip olduğu 
seçeneği seçmektedir. Gerçekte, bazen bireylerin kazanma ihtimali daha düşük olan 
ve daha fazla risk taşıyan, fakat daha fazla aşina olduğu seçeneği de tercih 
edebilmektedir.250
Aşina olunana yatırım yapma eğilimi, bu hisselere daha fazla yatırım yapmaya 
gidilerek, düşük çeşitlendirmeye yol açmaktadır. Aşinalık algılanan riski gerçek riske 
kıyasla daha düşük göstermekte ve sonucunda da yatırımcı yeterince çeşitlendirmeye 
gitmemektedir. Araştırmalar sadece bireysel yatırımcıların değil, profesyonel 
yatırımcıların da büyük ölçüde bilgi kaynakları ve analiz araçlarına sahip olmalarına 
rağmen, yerel firmalara yatırım yapma eğiliminde olduğunu göstermektedir. 
Özellikle de riskli olarak kabul edilen küçük yerel şirketlerin hisselerine çok fazla 
yatırım yapılmasına neden olmaktadır.251
Lucy F. Ackert, Bryan K. Church, James Tompkins ve Ping Zhang yaptıkları 
araştırmalar sonucunda yatırımcıların yerli veya yabancı yatırım fırsatları hakkında 
eşit bilgiye sahip olmalarında bile aşina olma önyargısına sahip olduklarını ortaya 
çıkarmışlardır. Katılımcılar yatırım yapmak için şirketin sadece yerini değil ismini de 
                                                 
248 Dong-Hyun AHN, H. Henry CAO, Zhiwu CHEN, ”Familiarity Bias and Optimal Security Design 
in International Markets”, Journal of Financial Markets, University of North Carolina, 2003, s.1. 
249 a.g.m.,s.5. 
250 Serpil DÖM, a.g.e., s.83. 
251 a.g.e., s.83-84. 
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öğrenme ihtiyacı duyarlar. Şirketin ismi yatırımcının firmayla daha iyi bir bağ 
kurmasını sağlayabilir ve katılımcıların yerli menkul kıymetlere daha fazla yatırım 
yapmasını etkileyebilir.252  
2.2.10.7. Ayrılma Etkisi 
Ayrılma etkisi, insanların bilgi ortaya çıkıncaya kadar, bilgi karar için çok önemli 
olmasa bile ve bilgiyi dikkate almaksızın karar verecek olmalarına rağmen karar 
vermek için bekleme eğilimidir. Ayrılma etkisi  Savage’nin (1954) rasyonel 
davranışın garanti ilkesiyle  çelişmektedir.253  
Tversky ve Shafir (1992) tarafından ayrılma etkisini gösteren deneysel çalışmalar 
yapılmıştır. Bir çalışmada; deneklerin eşit olasılıkla $200 kazanma ya da $100 
kaybetme şansına sahip para atımında $200 kazandığı ve $100 kaybettiği 
varsayılarak, deneklere aynı ikinci bir bahis önerilmiştir, bir başka ifade ile %50 
olasılıkla $200 kazanma ve %50 olasılıkla $100 kaybetme. İlk bahsi oynayanlara 
tekrardan böyle bir bahse girmek isteyip istemedikleri soruldu. İlk bahsi kazanmasa 
bile deneklerin çoğu ilk bahsin sonucunu öğrendikleri için ikinci bir bahse girmeyi 
kabul etmişlerdir. Bununla birlikte ilk bahsin sonucunu bilmeyen deneklerin çoğu 
ikinci bahse girmek istememişlerdir. Tversky ve Shafir, eğer ilk bahsin sonucu 
biliniyor ve iyi ise deneklerin ikinciyi kabul etmekle kaybedecek bir şeyleri 
olmayacağını düşüneceklerini, eğer sonuç kötü ise kayıplarını telafi etmek için 
yeniden denemek isteyeceklerini öne sürmektedirler. Ancak eğer sonuç bilinmiyor 
ise, o zaman ikinci bahsi kabul etmek için herhangi bir neden olmayacağını 
belirtmektedirler.254  
Ayrılma etkisi, spekülatif varlık fiyatları volatilitesindeki değişimi açıklamada veya 
bilgi ortaya çıktığı zaman spekülatif varlık fiyatları işlem hacmi değişimini 
açıklamada yardımcı olabilir. Örneğin, ayrılma etkisi önemli bir açıklama 
                                                 
252 Lucy F. ACKERT, Bryan K. CHURCH, James TOMPKINS, Ping ZHANG, ”What’s in a Name? 
An Experimental Examination of Investment Behavior”, Working Paper, Federal Reserve Bank of 
Atlanta, 2003, s.11. 
253 Robert J. SHILLER,”Human Behavior…, s.18. 
254 a.g.m., s.18. 
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yapılmadan önce düşük volatilite ve düşük işle hacmini; önemli bir açıklamadan 
sonra ise yüksek volatilite ve yüksek işlem hacmini açıklayabilmektedir.255
2.2.10.8. Doğrulayıcı Önyargı 
Doğrulayıcı önyargı, birinin görüşlerini destekleyen deneyimlere inanma ve 
vurgulama ve desteklemeyenleri önemsememe ve kötüleme eğilimidir. Bu eğilimin 
etkileri bilimsel araştırmalarda defalarca belgelenmiştir. Bununla birlikte bu eğilim 
yeteri derecede araştırılmıştır.256  
Yatırımcılar kendi görüşlerini destekleyen bilgiyi araştırma eğilimidelerken, kendi 
fikirlerinin aksini söyleyen bilgilerden kaçınma eğilimindedirler. Bu tuzak sadece 
yatırımcıların bilgiyi nereden seçeceklerini etkilemez, bunun yanında elde ettikleri 
bilgiyi nasıl yorumlayacaklarını da etkiler. Doğrulayıcı kanıta çok fazla önem 
verilirken, doğrulayıcı olmayan kanıta yeteri derecede önem verilmez.257
Bilişsel psikologlar, insanın bilgi sürecindeki bozulma ve hatanın yayılışı konularını 
geniş çapta belgelendirmişlerdir. Bilişsel yönlü bilimsel psikologlar da bu yanılgıları 
çeşitli disfonksiyonel örneklere işaret etmeye başlamışlardır. Aslında en son bilişsel 
terapilerin temel özelliklerinden biri, çoğu uyumsuz davranış örneklerinin belirli bir 
nedenle düşünce ve algılama hatalarıyla ilişkili olduğu görüşüdür. Bu yanlış bilişsel 
yöntemlerin belirli göze çarpan bir yönü doğrulayıcı önyargı olarak adlandırılabilir. 
Bu kavram, insanların kendi inançlarını desteklediği veya “doğruladığı” deneyimleri 
araştırmak, katılmak ve bazen de güzelleştirme eğilimidir. Doğrulayıcı deneyimler 
rahatlatıcıdır ve kolay güvenirlik sağlarlar. Öte yandan doğrulayıcı olmayan 
deneyimler sıklıkla önemsenmezler, itimat edilmezler ve bu tür deneyimler 
savunmacı bir şekilde davranılırlar.258  
Yatırımcılar bir yatırım kararı verdikten sonra sıklıkla doğrulayıcı tuzağa düşerler. 
Örneğin yatırımcılar bir hisse senedi aldığında, kendi tezlerini doğrulayan kanıt 
                                                 
255 a.g.m., s.18. 
256 Michael J. MAHONEY, “Publication Prejudices: An Experimental Study of Confirmatory Bias in 
the Peer Review System”, Cognitive Therapy and Research, Vol.1, No. 2, 1977, s.161. 
257 Alfred RAPPAPORT, Michael J. MAUBOUSSIN, a.g.m., s.5. 
258 Michael J. MAHONEY, a.g.m., s.161. 
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ararlar ve kendi tezlerini doğrulamayan bilgiye aldırış etmezler. Bu durum 
nesnelliğin ortadan kaybolmasına yol açar.259  
Alfred Rappaport ve Michael J. Mauboussin, yatırım sürecindeki beklentilerde 
doğrulama tuzağı için yararlı bir teknik geliştirmişlerdir. Şirket ve endüstri hakkında 
en fazla güdülen ve şirket tarafından da benimsenen inançlarla ilgili sorular sor ve bir 
analiz yürüt. Doğrulayıcı olmayan sorular sormak senin tam olarak düşünemediğin 
seçenekler için zihnini açar, karar verme yeteneğini geliştirir. 
Doğrulama tuzağından nasıl kaçınılabilir? 
• Her zaman şeytanın avukatını oyna 
• Dürüst ve objektif ol 
• Kendini doğrulayıcı olmayan kanıtla karşı karşıya getir ve onu dikkatli bir 
şekilde ve analiz ederek incele 
• Doğrulayıcı olmayan sorular sor  
Alfred Rappaport ve Michael j. Mauboussin yatırımcılar için psikolojik tuzakları 
genel olarak ve beklentiler yatırım yaklaşımını özellikle tartışmışlardır. Ancak bu 
tuzaklar, yönetim faaliyetlerini değerlendirmek için de çok faydalıdır.260
2.2.10.9. Önyargıları Azaltma 
Tecrübe, uzmanlık ve öğrenmenin bilişsel önyargıları önemli ölçüde ortadan 
kaldırdığı öne sürülmektedir. Bu türden varsayımların makul görünmekle birlikte, 
ekonomistlerin öngördüğünden çok daha az olduğu ifade edilmektedir. İnsanlar 
sınırlı bilişsel kapasiteye sahiptir. Uzun vadede piyasadaki irrasyonel davranışları 
ortadan kaldırmak için, rasyonel güçlerin yayılmasına neden olan durumlar mevcut 
olmalıdır. Diğer bir deyişle insanlar öğrenmek zorundadır. Tversky ve Kahneman 
sadece belirli durumlarda etkin öğrenmenin gerçekleşebileceğini öne sürmektedir. 
Etkin olan durumsal koşullar ile uygun yanıt arasındaki ilişkiye yönelik doğru ve 
çabuk geri bildirim gerekmektedir. Ancak bu gerekler çoğu zaman 
                                                 
259 Alfred RAPPAPORT, Michael J. MAUBOUSSIN, a.g.m., s.5. 
260 a.g.m., s.6. 
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karşılanamamaktadır. Tversky ve Kahneman bunun nedenlerini şu şekilde 
sıralamaktadır:261
1. Sonuçlar genellikle ertelenmekte ve kolaylıkla belirli bir aksiyona işaret 
etmemektedir. 
2. Çevrenin değişkenliği geri bildirimin güvenilirliğini olumsuz etkilemektedir. 
3. Diğer bir karar alınmadıkça, sonucun ne olacağına ilişkin çoğu zaman bir 
bilgi mevcut değildir.  
4. Önemli kararların çoğunun emsali olmadığından, öğrenmeye de çok az 
olanak tanımaktadır.  
Araştırmalar öğrenme fikrine ihtiyatla yaklaşılması gerektiğini göstermektedir. 
Çünkü genel ilkeleri öğrenen bir çok insanın bu ilkeleri belirgin durumlara 
uygulamadığını göstermektedir. Tversky ve Kahneman (1974) bu türden hataları 
uygulama hataları olarak tanımlamaktadır: İnsanların bildiği ve kabul ettiği bir kuralı 
uygulamadıklarında, belirgin bir probleme ilişkin başarısızlık, uygulama hataları 
olarak nitelendirilmektedir.262
Tversky ve Kahneman (1974) istatistiksel uzmanlık düzeyi farklı denekle ilişkin; 
gözlenen önyargıları azaltan ya da elimine eden genel istatistik bilgisini test etmiştir. 
Sonuç şaşırtıcı olarak negatif bulunmuştur. İnsanlar çevresindeki istatistiklere ilişkin 
gerçekleri öğrenmesine rağmen, her durumda yargılarında hata yapmaya devam 
etmektedir.263
 
 
 
 
 
 
                                                 
261 Serpil DÖM, a.g.e., s.88-89. 
262 Matthew RABIN, a.g.m., s.37. 
263 a.g.m., s.37. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 
BİREYSEL YATIRIMCI DAVRANIŞLARININ DENEYSEL ANALİZİ 
3.1. Araştırma İle İlgili Bilgiler 
Türkiye’de portföy oluşturma üzerine çok sayıda araştırma yapılmıştır. Bu çalışmalar 
genellikle belirli modellerin test edilmesi üzerine gerçekleştirilmiştir. Yatırımcı 
davranışı ve psikolojisi hakkında ise çok az sayıda araştırma gerçekleştirilmiştir. Bu 
bölümde yapılan anket çalışması ve sonuçları hakkında bilgi verilmeye çalışılacaktır. 
3.1.1. Araştırmanın Amacı 
Bu çalışmada bireysel yatırımcıların tasarruflarını değerlendirirken göstermiş 
oldukları davranış şekilleri incelenmeye çalışılmıştır. Bu amaçla toplam 768 bireysel 
yatırımcı üzerinde yüz yüze ve internet ortamında anket çalışması 
gerçekleştirilmiştir. Ankete katılan bireysel yatırımcıların seçimi, aracı kuruluşların 
seans salonları, aracı kuruluşlarda ve bankalarda  çalışanlar ve bu kurumların 
müşterileri ile öğrenciler arasından tesadüfen yapılmıştır. Anket çalışması İstanbul, 
İzmir, Ankara ve Isparta şehirlerinde uygulanmıştır. 
3.1.2. Değişken ve Veriler 
Çalışmada kullanılan değişkenler; bireysel yatırımcıların cinsiyeti, yaş ve gelir 
durumu, öğrenim düzeyleri, meslek grupları, medeni durumları olarak belirlenmiştir. 
Bu değişkenler göz önüne alınarak, portföy oluşturmada bireysel yatırımcıların 
davranış şekilleri irdelenmeye çalışılmıştır. 
Elde edilen veriler SPSS Paket İstatistik Programı ile analiz edilmiştir. 
3.1.3. Çalışmanın Hipotezleri  
Bu çalışmada belirlenen alternatif hipotezler aşağıdaki gibidir. Bu hipotezlerin 
çözümleri eklerde verilmiştir: 
H1: Bireysel yatırımcıların cinsiyeti ile risk alma düzeyleri arasında bir ilişki vardır. 
H2: Bireysel yatırımcıların medeni durumu ile risk alma düzeyleri arasında bir ilişki 
vardır. 
H3: Bireysel yatırımcıların eğitim durumu ile risk alma düzeyleri arasında bir ilişki 
vardır. 
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H4: Bireysel yatırımcıların yaşı ile risk alma düzeyleri arasında bir ilişki vardır. 
H5: Bireysel yatırımcıların mesleği ile risk alma düzeyleri arasında bir ilişki vardır. 
H6: Bireysel yatırımcıların gelir durumu ile risk alma düzeyleri arasında bir ilişki 
vardır. 
H7: Bireysel yatırımcıların cinsiyeti ile portföy oluşturma arasında bir ilişki vardır. 
H8: Bireysel yatırımcıların medeni hali ile portföy oluşturma arasında bir ilişki 
vardır. 
H9: Bireysel yatırımcıların eğitim durumu ile portföy oluşturma arasında bir ilişki 
vardır. 
H10: Bireysel yatırımcıların yaşı ile portföy oluşturma arasında bir ilişki vardır. 
H11: Bireysel yatırımcıların mesleği ile portföy oluşturma arasında bir ilişki vardır. 
H12: Bireysel yatırımcıların gelir durumu ile portföy oluşturma arasında bir ilişki 
vardır. 
3.1.4. Hipotez Bulguları 
3.1.4.1 Bireysel Yatırımcıların Cinsiyetlerine Göre Risk Alma Düzeyleri 
H0: Bireysel yatırımcıların cinsiyeti ile risk alma düzeyleri arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların cinsiyeti ile risk alma düzeyleri arasında ilişki vardır 
X²=7,644        Signif F= 0,022      α:0,05  
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,022 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.2. Bireysel Yatırımcıların Medeni Durumlarına Göre Risk Alma Düzeyleri 
H0: Bireysel yatırımcıların medeni durumu ile risk alma düzeyleri arasında ilişki 
yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların medeni durumu ile risk alma düzeyleri arasında ilişki 
vardır. 
X²= 11,668     Signif F= 0,020       α:0,05  
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Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir.   
Signif F 0,020 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red  edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.3. Bireysel Yatırımcıların Eğitim Durumlarına Göre Risk Alma Düzeyleri 
H0: Bireysel yatırımcıların eğitim durumu ile risk alma düzeyleri arasında ilişki  
yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların eğitim durumu ile risk alma düzeyleri arasında ilişki 
vardır 
X²= 4,360     Signif F= 0,359       α:0,05  
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olmadığını  göstermektedir. 
Signif F 0,359 değeri α 0,05 değerinden büyük olduğu için H0 hipotezi kabul edilerek 
alternatif hipotez red edilecektir. 
3.1.4.4. Bireysel Yatırımcıların Yaş Durumlarına Göre Risk Alma Düzeyleri 
H0: Bireysel yatırımcıların yaşı ile risk alma düzeyleri arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların yaşı ile risk alma düzeyleri arasında ilişki vardır. 
X²= 40,316     Signif F= 0,000       α:0,05  
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.5. Bireysel Yatırımcıların Meslek Durumlarına Göre Risk Alma Düzeyleri 
H0: Bireysel yatırımcıların mesleği ile risk alma düzeyleri arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların mesleği ile risk alma düzeyleri arasında ilişki vardır. 
X²= 98,869     Signif F= 0,000       α:0,05  
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
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3.1.4.6. Bireysel Yatırımcıların Gelir Durumlarına Göre Risk Alma Düzeyleri 
H0: Bireysel yatırımcıların gelir durumu ile risk alma düzeyleri arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların gelir durumu ile risk alma düzeyleri arasında ilişki vardır. 
X²= 70,767     Signif F= 0,000       α:0,05  
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.7. Bireysel Yatırımcıların Cinsiyetlerine Göre Portföy Oluşturma 
Davranışları 
H0: Bireysel yatırımcıların cinsiyeti ile portföy dağıtımı arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların cinsiyeti ile portföy dağıtımı arasında ilişki vardır. 
X²= 42,765     Signif F= 0,000       α:0,05 
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.8. Bireysel Yatırımcıların Medeni Hallerine Göre Portföy Oluşturma 
Davranışları  
H0: Bireysel yatırımcıların medeni hali ile portföy dağıtımı arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların medeni hali ile portföy dağıtımı arasında ilişki vardır. 
X²= 45,262     Signif F= 0,000       α:0,05 
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.9. Bireysel Yatırımcıların Eğitim Durumlarına Göre Portföy Oluşturma 
Davranışları  
H0: Bireysel yatırımcıların eğitim durumu ile portföy dağıtımı arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların eğitim durumu ile portföy dağıtımı arasında ilişki vardır. 
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X²= 23,494     Signif F= 0,009       α:0,05 
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,009 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.10. Bireysel Yatırımcıların Yaş Durumlarına Göre Portföy Oluşturma 
Davranışları  
H0: Bireysel yatırımcıların yaşı ile portföy dağıtımı arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların yaşı ile portföy dağıtımı arasında ilişki vardır. 
X²= 84,345    Signif F= 0,000       α:0,05 
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.11. Bireysel Yatırımcıların Meslek Durumlarına Göre Portföy Oluşturma 
Davranışları        
H0: Bireysel yatırımcıların mesleği ile portföy dağıtımı arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların mesleği ile portföy dağıtımı arasında ilişki vardır. 
X²= 276,887    Signif F= 0,000       α:0,05 
Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.1.4.12. Bireysel Yatırımcıların Gelir Durumlarına Göre Portföy Oluşturma 
Davranışları  
H0: Bireysel yatırımcıların gelir durumu ile portföy dağıtımı arasında ilişki yoktur. 
HA: Bireysel yatırımcıların gelir durumu ile portföy dağıtımı arasında ilişki vardır. 
X²= 173,908    Signif F= 0,000       α:0,05 
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Yapılan analizde ortaya çıkan değerler analizin anlamlı olduğunu göstermektedir. 
Signif F 0,000 değeri α 0,05 değerinden küçük olduğu için H0 hipotezi red edilerek 
alternatif hipotez kabul edilecektir.  
3.2.Portföy Oluşturma Ekseninde Bireysel Yatırımcı Davranışları  
Bu bölümde yapılan anket çalışması ve sonuçları ile ilgili veriler, oluşturulan 
çizelgeler yardımıyla  açıklanmaya çalışılmıştır. 
Çizelge 3.1. Bireysel Yatırımcıların Cinsiyetlerine Göre Risk Alma Oranları 
Düşük Risk Orta Derecede Risk Yüksek Risk Toplam 
Risk 
Derecesi→ 
Cinsiyet↓ Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) 
Erkek 128 20,09 276 43,33 233 36,58 637 100 
Kadın 35 26,72 64 48,85 32 24,43 131 100 
Toplam 163 21,22 340 44,27 265 34,51 768 100 
Çizelge 3.1.’deki verilere göre; erkek yatırımcıların %20,09’u, kadın yatırımcıların 
%26,72’si ise düşük riski tercih etmektedir. Bu verilere göre kadın yatırımcılar erkek 
yatırımcılara göre daha düşük riskli yatırımlara yönelmektedir. Araştırmada erkek 
yatırımcıların %43,33’ünün ve kadın yatırımcıların %48,85’inin orta derecede riski 
kabullendikleri görülmektedir. Bunun yanında erkek yatırımcıların %36,58’i ve 
kadın yatırımcıların %24,43’ü yüksek derecede riski kabul etmektedir. Bu verilere 
göre erkek yatırımcılar kadın yatırımcılara göre  yüksek riskli yatırımları daha fazla 
benimsemektedirler. 
Çizelge 3.2. Bireysel Yatırımcıların Medeni Hallerine Göre Risk Alma Oranları 
Düşük Risk Orta Derecede Risk Yüksek Risk Toplam Risk 
Derecesi→ 
Medeni Hali↓ Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) 
Evli 70 16,79 191 45,80 156 37,41 417 100 
Bekar 87 26,93 136 42,11 100 30,96 323 100 
Dul 6 21,43 13 46,43 9 32,14 28 100 
Toplam 163 21,22 340 44,27 265 34,51 768 100 
Çizelge 3.2’de verilen verilerde, evli yatırımcıların %16,79’u, bekar yatırımcıların 
%26,93’ü ve dul yatırımcıların %21,43’ü düşük riski tercih etmektedir. Buna göre 
bekar yatırımcılar dul yatırımcılara göre, dul yatırımcılar da evli yatırımcılara göre 
daha düşük riskli yatırımları benimsemektedir. Araştırmada evli yatırımcıların 
%45,80’inin, bekar yatırımcıların %42,11’inin ve dul yatırımcıların %46,43’ünün 
orta derecede riski kabullendikleri görülmektedir. Bunun yanında evli yatırımcıların 
%37,41’i bekar yatırımcıların %30,96’sı ve dul yatırımcıların %32,14’ü yüksek 
derecede riskli yatırımlara yönelmektedir. Bu verilere göre evli yatırımcılar dul 
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yatırımcılara göre ve dul yatırımcılar da bekar yatırımcılara göre daha yüksek riskli 
yatırımlarda bulunmaktadırlar. 
Çizelge 3.3. Bireysel Yatırımcıların Eğitim Durumlarına Göre Risk Alma 
Oranları 
Düşük Risk Orta Derecede Risk Yüksek Risk Toplam Risk Derecesi→ 
Eğitim Durumu↓ Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) 
İlköğretim 3 27,27 4 36,36 4 36,36 11 100 
Orta Öğretim 74 24,26 136 44,59 95 31,15 305 100 
Yüksek Öğretim 86 19,03 200 44,25 166 36,73 452 100 
Toplam 163 21,22 340 44,27 265 34,51 768 100 
Çizelge 3.3’teki verilere göre; ilk öğretim mezunu yatırımcıların %27,27’si, orta 
öğretim mezunu yatırımcıların %24,26’sı ve yüksek öğretim mezunu yatırımcıların 
%19,03’ü düşük riski kabul etmektedir. Araştırmada ilk öğretim mezunu 
yatırımcıların %36,36’sının, orta öğretim mezunu yatırımcıların %44,59’unun ve 
yüksek öğretim mezunu yatırımcıların %44,25’inin orta derecede riski 
benimsedikleri görülmektedir. Bunun yanında ilk öğretim mezunu yatırımcıların 
%36,36’sı, orta öğretim mezunu yatırımcıların %31,15’i ve yüksek öğretim mezunu 
yatırımcıların %36,73’ü yüksek derecede riski kabullenmektedir. Ancak bu 
tercihlerin portföy oluşturmada direkt bir etkisinin söz konusu olmadığı daha önce 
verilen hipotezle ispat edilmiştir 
Çizelge 3.4. Bireysel Yatırımcıların Yaşlarına Göre Risk Alma Oranları 
Düşük Risk Orta Derecede Risk Yüksek Risk Toplam 
Risk 
Derecesi→ 
Yaş Grubu↓ Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) 
18-25 46 37,10 59 47,58 19 15,32 124 100 
26-33 66 21,09 131 41,85 116 37,06 313 100 
34-41 34 16,59 96 46,83 75 36,59 205 100 
42-49 4 13,79 15 51,72 10 34,48 29 100 
50-56 12 13,04 37 40,22 43 46,74 92 100 
57-+ 1 20,00 2 40,00 2 40,00 5 100 
Toplam 163 21,22 340 44,27 265 34,51 768 100 
Çizelge 3.4.’te sunulan verilere göre; 18-25 yaş grubu arasındaki yatırımcıların 
%37,10’u, 26-33 yaş grubu arasındaki yatırımcıların %21,09’u, 34-41 yaş grubu 
arasındaki yatırımcıların %16,59’u, 42-49 yaş grubu arasındaki yatırımcıların 
%13,79’u, 50-56 yaş grubu arasındaki yatırımcıların %13,04’ü ve 57-+ yaş grubu 
arasındaki yatırımcıların %20’si düşük riski kabullenmektedir. Sonuçlardan 
anlaşılacağı üzere yaş grupları arttıkça yatırımcıların düşük riski tercih oranlarında 
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bir azalma görülmektedir. Fakat yapılan bazı çalışmalarda yaş durumu arttıkça risk 
alma düzeylerinin azaldığı ileri sürülmektedir.264  
Orta derecede risk alma düzeylerine bakıldığında ise;  18-25 yaş grubu arasındaki 
yatırımcıların %47,58’i, 26-33 yaş grubu arasındaki yatırımcıların %41,85’i, 34-41 
yaş grubu arasındaki yatırımcıların %6,83’ü, 42-49 yaş grubu arasındaki 
yatırımcıların %51,72’si, 50-56 yaş grubu arasındaki yatırımcıların %40,22’si ve 57-
+ yaş grubu arasındaki yatırımcıların %40’ı orta derecede riski benimsedikleri 
görülmektedir. Burada ise orta derece riski en fazla tercih eden yatırımcı grubunun 
sırasıyla; 42-49 yaş, 18-25 yaş, 34,41 yaş, 26-33 yaş, 50-56 yaş ve 57-+ yaş grubu 
olduğu görülmektedir.  
Yüksek risk oranlarına bakıldığında ise; 18-25 yaş grubu arasındaki yatırımcıların 
%15,32’sinin, 26-33 yaş grubu arasındaki yatırımcıların %37,16’sının, 34-41 yaş 
grubu arasındaki yatırımcıların %36,59’unun, 42-49 yaş grubu arasındaki 
yatırımcıların %34,48’inin, 50-56 yaş grubu arasındaki yatırımcıların %46,74’ünün 
ve 57-+ yaş grubu arasındaki yatırımcıların %40’ının yüksek riski kabullendikleri 
görülmektedir. Yüksek riski en fazla tercih eden yaş grubu 50-56 iken en az tercih  
eden  yaş grubu ise 18-25 yaş grubudur. 
                                                 
264 Hayrettin USUL, İsmail BEKÇİ, A.Hüsrev EROĞLU,”Bireysel Yatırımcıların Hisse Senedi 
Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler”, Erciyes Üniversitesi İİBF Dergisi, Sayı:19, 2002, 
s.145 
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Çizelge 3.5. Bireysel Yatırımcıların Mesleklerine Göre Risk Alma Oranları
Memur İşçi   Ev Hanımı Yönetici Emekli Finans Sektörü Serbest Meslek Öğrenci ToplamRisk 
Derecesi Mutlak (%)       Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
Düşük 
Risk 64              32,99 13 32,5 0 0 2 22,22 12 13,79 19 7,01 23 28,75 30 37,97 163 21,22
Orta 
Derecede 
Risk 
79               40,72 17 42,5 6 75 6 66,67 31 35,63 126 46,49 37 46,25 38 48,1 340 44,27
Yüksek 
Risk 51               26,29 10 25 2 25 1 11,11 44 50,57 126 46,49 20 25 11 13,92 265 34,51
Toplam 194                 100 40 100 8 100 9 100 87 100 271 100 80 100 79 100 768 100
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Çizelge 3.5.’te verilen verilere göre memurların %32,99’u, işçilerin %32,50’si, ev 
hanımlarının %0’ı yöneticilerin %22,22’si, emeklilerin %13,79’u, finans sektöründe 
çalışanların %7,01’i serbest meslek sahiplerinin %28,75’i ve öğrencilerin %37,97’si 
düşük riskli yatırımları kabullenmektedirler. Sonuçların da gösterdiği üzere; meslek 
gruplarına göre düşük riskli yatırımları en fazla kabul eden meslek grupları sırasıyla; 
öğrenciler, memurlar, işçiler, serbest meslek sahipleri, yöneticiler, emekliler, finans 
sektöründe çalışanlar ve ev hanımlarıdır.  
Orta derecede risk alma düzeylerine bakıldığında; memurların %40,72’sinin, işçilerin 
%42,50’sinin, ev hanımlarının %75’inin, yöneticilerin %66,67’sinin, emeklilerin 
%35,63’ünün, finans sektöründe çalışanların %46,49’unun, serbest meslek 
sahiplerinin %46,25’inin ve öğrencilerin %48,10’unun orta derecede riskli 
yatırımları benimsedikleri görülmektedir. Buradaki sıralamada ise öncelikli olarak ev 
hanımları, ardından yöneticiler ve sırasıyla; öğrenciler, finans sektöründe çalışanlar, 
serbest meslek sahipleri, işçiler ve memurlar gelmektedir.  
Yüksek derecede riskli yatırımlara bakıldığında; memurların %26,29’u, işçilerin 
%25,0’ı, ev hanımlarının %25’i yöneticilerin %11,11’i, emeklilerin %50,57’si, 
finans sektöründe çalışanların %46,49’u serbest meslek sahiplerinin %25’i ve 
öğrencilerin %13,92’si yüksek riskli yatırımları benimsedikleri görülmektedir. 
Sonuçların gösterdiği gibi yüksek riskli yatırımlara en fazla yönelen meslek grupları 
emekliler ve finans sektöründe çalışanlar olup,  yüksek riskli yatırımları en az kabul 
edenler ise  sırasıyla öğrenciler, serbest meslek sahipleri, ev hanımları işçiler olarak 
görülmektedir.  
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 Çizelge 3.6. Bireysel Yatırımcıların Gelir Durumlarına Göre Risk Alma Oranları 
250-500        501-750 751-1000 1001-1250 1251-1500 1501-2000 2001-+ ToplamRisk 
Derecesi Mutlak (%)        Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
Düşük 
Risk 28             38,36 28 23,36 68 32,38 28 12,79 7 6,54 2 9,52 2 22,22 163 21,45
Orta 
Derecede 
Risk 
35            47,95 44 36,36 86 40,95 105 47,95 51 47,66 7 33,33 6 66,67 334 43,95
Yüksek 
Risk 10            13,70 49 40,50 56 26,67 86 39,27 49 45,79 12 57,14 1 11,11 263 34,61
Toplam 73                100 121 100 210 100 219 100 107 100 21 100 9 100 760 100
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Bireysel yatırımcıların gelir durumlarına göre risk alma düzeyleri Çizelge 3.6’da 
incelendiğinde şu sonuçlar ortaya çıkmaktadır: Aylık geliri 250-500 milyon TL  olan 
bireysel yatırımcıların %38,36’sı, 501-750 milyon TL olan bireysel yatırımcıların 
%23,14’ü, 751-1000 milyon TL olan bireysel yatırımcıların %32,38’i, 1001-1250 
milyon TL olan bireysel yatırımcıların %12,79’u, 1251-1500 milyon TL olan 
bireysel yatırımcıların %6,54’ü, 1501-2000 milyon TL olan bireysel yatırımcıların 
%9,52’si ve aylık geliri 2001-+ milyon TL olan bireysel yatırımcıların %22,22’si 
düşük riskli yatırımlara yönelmektedirler. Bu sonuçlardan da anlaşılacağı üzere gelir 
durumunun artışıyla beraber genel olarak düşük risk alma derecesinde bir azalış 
görülmektedir.  
Orta derecede risk alma düzeylerine baktığımızda ise; aylık geliri 250-500 milyon 
TL  olan bireysel yatırımcıların %47,95’i, 501-750 milyon TL olan bireysel 
yatırımcıların %36,36’sı, 751-1000 milyon TL olan bireysel yatırımcıların %40,95’i, 
1001-1250 milyon TL olan bireysel yatırımcıların %47,95’i, 1251-1500 milyon TL 
olan bireysel yatırımcıların %47,66’sı, 1501-2000 milyon TL olan bireysel 
yatırımcıların %33,33’ü ve aylık geliri 2001-+ milyon TL olan bireysel yatırımcıların 
%66,67’si orta derecede riskli yatırımları kabullenmektedirler. Orta derecede riskli 
yatırımları en fazla oranda kabullenen bireysel yatırımcıların gelirlerinin 2001-+ 
milyon TL olduğu görülmektedir.  
Aylık geliri 250-500 milyon TL  olan bireysel yatırımcıların %13,70’i, 501-750 
milyon TL olan bireysel yatırımcıların %40,50’si, 751-1000 milyon TL olan bireysel 
yatırımcıların %26,67’si, 1001-1250 milyon TL olan bireysel yatırımcıların 
%39,27’si, 1251-1500 milyon TL olan bireysel yatırımcıların %45,79’u, 1501-2000 
milyon TL olan bireysel yatırımcıların %57,14’ü ve aylık geliri 2001-+ milyon TL 
olan bireysel yatırımcıların %11,11’i yüksek riskli yatırımları benimsemektedirler. 
Bu sonuçtan da anlaşılacağı üzere gelir durumu arttıkça genel olarak bireysel 
yatırımcıların risk alma düzeylerinde bir artış görülmektedir. 
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Çizelge 3.7. Bireysel Yatırımcıların Cinsiyetlerine Göre Portföy Oluşturma Oranları 
Çoğunluk Hisse 
Senedi Çoğunluk Tahvil 
Çoğunluk Repo, Mevduat 
Faizi veya Likit fon 
Çoğunluk 
Döviz 
Hepsi Eşit 
Oranda Diğer  ToplamCinsiyet 
Mutlak (%)        Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
Erkek 
 289            45,37 33 5,18 102 16,01 63 9,89 138 21,66 12 1,88 637 100
Kadın 
 26           19,85 8 6,11 43 32,82 25 19,08 25 19,08 4 3,05 131 100
Toplam 
 315           41,02 41 5,34 145 18,88 88 11,46 163 21,22 16 2,08 768 100
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Bireysel yatırımcıların cinsiyetlerine göre portföylerini nasıl oluşturdukları Çizelge 
3.7’de incelendiğinde şu sonuçlar ortaya çıkmıştır: Erkek yatırımcıların %45,37’si ve 
kadın yatırımcıların %19,85’i portföylerinin çoğunluğunu hisse senetlerinden 
oluşturmaktadırlar. Erkek yatırımcıların %5,18’i ve kadın yatırımcıların %6,11’i 
portföylerinin çoğunluğunu tahvilden oluşturmaktadırlar. Erkek yatırımcıların 
%16,01’i ve kadın yatırımcıların %32,02’si portföylerinin çoğunluğunu repo, 
mevduat faizi veya likit fondan oluşturmaktadırlar. Erkek yatırımcıların %9,89’u ve 
kadın yatırımcıların %19,08’i portföylerinin çoğunluğunu dövizden 
oluşturmaktadırlar. Erkeklerin %21,66’sı ve kadınların %19,08’i portföylerini 
oluştururken tasarruflarını yatırım araçlarına eşit bir oranda dağıtmaktadırlar. Sonuç 
olarak erkek yatırımcılar portföylerini oluştururken kadın yatırımcılara göre hisse 
senetlerine daha fazla yatırım yaparken, kadın yatırımcılar ise portföylerini 
oluştururken daha az riskli yatırım araçlarını portföylerinde bulundurmayı 
benimsemektedir. 
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Çizelge 3.8. Bireysel Yatırımcıların Medeni Hallerine Göre Portföy Oluşturma Oranları 
 
Çoğunluk Hisse 
Senedi Çoğunluk Tahvil 
Çoğunluk Repo, Mevduat 
Faizi veya Likit fon Çoğunluk Döviz 
Hepsi Eşit 
Oranda Diğer  ToplamMedeni Hal 
Mutlak          (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
Evli 
 209            50,12% 18 4,32% 62 14,87 31 7,43 89 21,34 8 1,92 417 100
Bekar 
 94            29,10% 20 6,19% 78 24,15 53 16,41 70 21,67 8 2,48 323 100
Dul 
 12             42,86% 3 10,71% 5 17,86 4 14,29 4 14,29 0 0 28 100
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Çizelge 3.8’de bireysel yatırımcıların medeni hallerine göre portföy oluşturmalarına 
bakıldığında şu sonuçlar ortaya çıkmaktadır: Evli yatırımcıların %50,12’si, bekar 
yatırımcıların %29,10’u ve dul yatırımcıların %42,86’sı portföylerinin büyük bir 
kısmını hisse senetlerinden oluşturmaktadırlar. Evli yatırımcıların %4,32’si, bekar 
yatırımcıların %6,19’u ve dul yatırımcıların %10,71’i portföylerinin büyük bir 
kısmını tahvilden oluşturmaktadırlar. Evli yatırımcıların %14,87’si, bekar 
yatırımcıların %24,15’i ve dul yatırımcıların %17,86’sı portföylerinin büyük bir 
kısmını repo, mevduat faizi veya likit fondan oluşturmaktadırlar. Evli yatırımcıların 
%7,43’ü, bekar yatırımcıların %16,41’i ve dul yatırımcıların %14,29’u portföylerinin 
büyük bir kısmını dövizden oluşturmaktadırlar. Evli yatırımcıların %21,34’ü, bekar 
yatırımcıların %21,67’sive dul yatırımcıların %14,29’u portföylerini oluştururken 
tasarruflarını yatırım araçlarına eşit bir oranda dağıtmaktadır.  
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Çizelge 3.9. Bireysel Yatırımcıların Eğitim Durumlarına Göre Portföy Oluşturma Oranları 
 
Çoğunluk Hisse 
Senedi Çoğunluk Tahvil 
Çoğunluk Repo, Mevduat 
Faizi veya Likit fon Çoğunluk Döviz 
Hepsi Eşit 
Oranda Diğer  ToplamEğitim Durumu 
Mutlak            (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
İlköğretim 
 4              36,36 0 0,00 1 9,09 1 9,09 5 45,45 0 0 11 100
Orta Öğretim 
 102              33,44 17 5,57 68 22,3 47 15,41 67 21,97 4 1,31 305 100
Yüksek Öğretim 
 209              46,24 24 5,31 76 16,81 40 8,85 91 20,13 12 2,65 452 100
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Çizelge 3.9.’da bireysel yatırımcıların eğitim durumlarına göre portföy oluşturmaları 
incelendiğinde ise şu sonuçlarla karşılaşılmıştır: İlk öğretim mezunu yatırımcıların 
%36,36’sı, orta öğretim mezunu yatırımcıların %33,44’ü ve yüksek öğretim mezunu 
yatırımcıların %46,24’ü portföylerinin çoğunluğunu hisse senetlerinden oluşturmayı 
kabul etmektedirler. İlk öğretim mezunu yatırımcıların %0’ı, orta öğretim mezunu 
yatırımcıların %5,57’si ve yüksek öğretim mezunu yatırımcıların %5,31’i 
portföylerinin çoğunluğunu tahvilden oluşturmayı benimsemektedirler. İlk öğretim 
mezunu yatırımcıların %9,09’u, orta öğretim mezunu yatırımcıların %22,30’u ve 
yüksek öğretim mezunu yatırımcıların %16,81’1 portföylerinin çoğunluğunu repo, 
mevduat faizi veya likit fondan oluşturmaktadırlar. İlk öğretim mezunu yatırımcıların 
%9,09’u, orta öğretim mezunu yatırımcıların %15,41’ü ve yüksek öğretim mezunu 
yatırımcıların %8,85’i portföylerinin çoğunluğunu dövizden oluşturmayı 
kabullenmektedirler. İlk öğretim mezunu yatırımcıların %45,45’i, orta öğretim 
mezunu yatırımcıların %21,97’si ve yüksek öğretim mezunu yatırımcıların %20,13’ü 
portföylerini oluştururken tasarruflarını eşit dağıtmaktadırlar. Sonuçlardan da 
anlaşılacağı üzere ilk öğretim mezunlarının büyük bir çoğunluğu portföylerini 
oluştururken tasarruflarının büyük bir kısmını ya hisse senetlerine yatırmaktadırlar ya 
da tüm yatırım araçlarına eşit oranda yatırım yapmayı yeğlemektedirler. Orta öğretim 
mezunu yatırımcıları ise portföylerini oluştururken en fazla hisse senedine yatırım 
yapmayı, ardından repo, mevduat faizi veya likit fon ve her yatırım aracına eşit 
oranda yatırım yapmayı tercih etmektedirler. Yüksek öğretim mezunu yatırımcılar 
ise; çoğunlukla hisse senedi yatırımı yapmayı tercih etmektedirler. 
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Çizelge 3.10. Bireysel Yatırımcıların Yaşlarına Göre Portföy Oluşturma Oranları 
 
Çoğunluk Hisse 
Senedi Çoğunluk Tahvil 
Çoğunluk Repo, Mevduat 
Faizi veya Likit fon Çoğunluk Döviz
Hepsi Eşit 
Oranda Diğer  ToplamYaş Grubu
Mutlak            (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
18-25 15 12,10        7 5,65 40 32,26 29 23,39 29 23,39 4 3,23 124 100
26-33 144              46,01 19 6,07 58 18,53 33 10,54 53 16,93 6 1,92 313 100
34-41 95              46,34 9 4,39 33 16,10 20 9,76 44 21,46 4 1,95 205 100
42-49 12              41,38 2 6,90 1 3,45 2 6,90 12 41,38 0 0,00 29 100
50-56 47              51,09 4 4,35 11 11,96 4 4,35 24 26,09 2 2,17 92 100
57-+ 2              40,00 0 0,00 2 40,00 0 0,00 1 20,00 0 0,00 5 100
Toplam              315 41,02 41 5,34 145 18,88 88 11,46 163 21,22 16 2,08 768 100 
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Çizelge 3.10’daki verilere göre şu sonuçlar ortaya çıkmıştır: 18-25 yaş grubunun 
%12,10’u, 26-33 yaş grubunun %46,01’i, 34-41 yaş grubunun %46,34’ü, 42-49 yaş 
grubunun %41,38’i, 50-56 yaş grubunun %51,09’u ve 57-+ yaş grubunun %40’ı 
portföylerinin çoğunluğunu hisse senedinden oluşturmaktadır. Buna göre 
portföylerinde hisse senetlerine en fazla yer veren yaş grubu 50-56 olmaktadır. En az 
yer veren yaş grubu ise %12,10’luk oranla 18-25 yaş grubudur.  
18-25 yaş grubunun %5,65’i, 26-33 yaş grubunun %6,07’si, 34-41 yaş grubunun 
%4,39’u, 42-49 yaş grubunun %6,90’ı, 50-56 yaş grubunun %4,35’i ve 57-+ yaş 
grubunun %0’ı portföylerinin çoğunluğunu tahvilden oluşturmaktadır.Buna göre 
portföylerinde tahvile en fazla yer veren yaş grubu 42-49 iken en az yer veren yaş 
grubu ise 57-+ olarak görülmektedir.  
18-25 yaş grubunun %32,26’sı, 26-33 yaş grubunun %18,53’ü, 34-41 yaş grubunun 
%16,10’u, 42-49 yaş grubunun %3,45’i, 50-56 yaş grubunun %11,96’sı ve 57-+ yaş 
grubunun %40’ı portföylerinin çoğunluğunu repo, mevduat faizi veya likit fon gibi 
kısa vadeli yatırım araçlarından oluşturmaktadır. Bu verilere göre portföylerinde en 
fazla repo, mevduat faizi veya likit fon bulunduran yatırımcılar 57-+ yaş grubunda, 
en az bulunduran yatırımcılar ise 42-49 yaş grubunda bulunmaktadırlar.  
18-25 yaş grubunun %23,39’u, 26-33 yaş grubunun %10,54’ü, 34-41 yaş grubunun 
%9,76’sı, 42-49 yaş grubunun %6,90’ı, 50-56 yaş grubunun %4,35’i ve 57-+ yaş 
grubunun %0’ı portföylerinin çoğunluğunu dövizden oluşturmaktadır. Bu verilere 
göre portföyünde en fazla döviz bulunduran yaş grubu 18-25 ve en az bulunduran yaş 
grubu da 57-+ yaş grubudur.  
18-25 yaş grubunun %23,39’u, 26-33 yaş grubunun %16,93’ü, 34-41 yaş grubunun 
%21,46’sı, 42-49 yaş grubunun %41,38’i, 50-56 yaş grubunun %26,09’u ve 57-+ yaş 
grubunun %0’si portföylerini oluştururken tasarruflarını eşit oranda dağıtmaya 
çalışmaktadır. Buna göre portföylerini oluştururken en fazla çeşitlendirme yapan yaş 
grubu 42-49 iken, en az çeşitlendirme yapan yaş grubu ise 57-+’dır.  
18-25 yaş grubunun %3,23’ü, 26-33 yaş grubunun %1,92’si , 34-41 yaş grubunun 
%1,95’i ve 50-56 yaş grubunun %2,17’si portföylerini oluştururken diğer yatırım 
araçlarını seçmişlerdir. Bunların içinde  altın, gayrimenkul vb. araçlar yer almaktadır
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Çizelge 3.11. Bireysel Yatırımcıların Meslek Gruplarına Göre Portföy Oluşturma Oranları 
Çoğunluk Hisse 
Senedi Çoğunluk Tahvil 
Çoğunluk Repo, Mevduat 
Faizi veya Likit fon Çoğunluk Döviz 
Hepsi Eşit 
Oranda Diğer  ToplamMeslek 
Mutlak          (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
Memur 44 22,68     13 6,70 62 31,96 37 19,07  36 18,56  2 1,03 194 100
İşçi 8              20,00 4 10,00 9 22,50 8 20,00 11 27,50 0 0,00 40 100
Ev Hanımı 0              0,00 0 0,00 2 25,00 2 25,00 4 50,00 0 0,00 8 100
Yönetici 3              33,33 0 0,00 0 0,00 0 0,00 4 44,44 2 22,22 9 100
Emekli 44              50,57 4 4,60 13 14,94 3 3,45 23 26,44 0 0,00 87 100
Finans 
Sektörü 193              71,22 10 3,69 11 4,06 5 1,85 46 16,97 6 2,21 271 100
Serbest 
Meslek 14              17,50 6 7,50 23 28,75 14 17,50 22 27,50 1 1,25 80 100
Öğrenci 9              11,39 4 5,06 25 31,65 19 24,05 17 21,52 5 6,33 79 100
Toplam 315              41,02 41 5,34 145 18,88 88 11,46 163 21,22 16 2,08 768 100
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Çizelge 3.11.’de bireysel yatırımcıların mesleklerine göre portföy oluşturmaları 
incelendiğinde şu sonuçlar elde edilmiştir: Memurların %22,68’i, işçilerin %20’si, ev 
hanımlarının %0’ı, yöneticilerin %33,33’ü, emeklilerin %50,57’si, finans sektöründe 
çalışanların %71,22’si, serbest meslek sahiplerinin %17,50’si ve öğrencilerin 
%11,39’u portföylerinin çoğunluğunu hisse senetlerinden oluşturmaktadırlar. Bu 
verilere göre portföylerinde en fazla hisse senedi bulunduran meslek grubu finans 
sektörü olurken en az hisse senedi bulunduran meslek grubu ise ev hanımlarıdır. 
Memurların %6,70’i, işçilerin %10’si, ev hanımlarının %0’ı, yöneticilerin %0’ı, 
emeklilerin %4,60’ı, finans sektöründe çalışanların %3,69’u, serbest meslek 
sahiplerinin %7,50’si ve öğrencilerin %5,06’sı portföylerinin çoğunluğunu tahvilden 
oluşturmaktadırlar. Bu verilere göre portföylerinde en fazla tahvil bulunduran meslek 
grubu işçiler olurken, en az tahvil bulunduran meslek grubu ise ev hanımlarıdır. 
Memurların %31,96’sı, işçilerin %22,50’si, ev hanımlarının %25’i, yöneticilerin 
%0’ı, emeklilerin %14,94’ü, finans sektöründe çalışanların %4,06’sı, serbest meslek 
sahiplerinin %28,75’i ve öğrencilerin %31,65’i portföylerinin çoğunluğunu repo, 
mevduat faizi veya likit fondan oluşturmaktadırlar. Bu verilere göre portföylerinde 
en fazla repo, mevduat faizi veya likit fon bulunduran meslek grubu memurlar 
olurken, en az repo, mevduat faizi veya likit fon bulunduran meslek grubu ise 
yöneticiler olmuştur.  
Memurların %19,07’si, işçilerin %20’si, ev hanımlarının %25’i, yöneticilerin %0’ı, 
emeklilerin %3,45’i, finans sektöründe çalışanların %1,85’i, serbest meslek 
sahiplerinin %17,50’sive öğrencilerin %24,05’i portföylerinin çoğunluğunu dövizden 
oluşturmaktadırlar. Bu verilere göre portföylerinde en fazla döviz bulunduran meslek 
grubu ev hanımları ve öğrenciler olurken, en az döviz bulunduran meslek grupları ise 
yöneticiler ve finans sektöründe çalışanlardır.  
Memurların %18,56’sı, işçilerin %27,50’si, ev hanımlarının %50’si, yöneticilerin 
%44,44’ü, emeklilerin %26,44’ü, finans sektöründe çalışanların %16,97’si, serbest 
meslek sahiplerinin %27,50’si ve öğrencilerin %21,52’si tasarruflarını eşit oranda 
dağıtmayı benimsemektedirler. Bu verilere göre en fazla çeşitlendirme yapan meslek 
grupları ev hanımları, yöneticiler, işçiler ve serbest meslek sahipleri olurken, en az 
çeşitlendirme yapanlar ise finans sektöründe çalışanlar ve memurlardır.
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Çizelge 3.12. Bireysel Yatırımcıların Gelir Durumlarına Göre Portföy Oluşturma Davranışları 
 
Çoğunluk Hisse 
Senedi Çoğunluk Tahvil 
Çoğunluk Repo, Mevduat 
Faizi veya Likit fon Çoğunluk Döviz
Hepsi Eşit 
Oranda Diğer  ToplamAylık Gelir Durumu 
Mutlak           (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%) Mutlak (%)
250-500 8 10,96         4 5,48 23 31,51 17 23,29 17 23,29 4 5,48 73 100,00
501-700 36              29,75 7 5,79 33 27,27 18 14,88 25 20,66 2 1,65 121 100,00
751-1000 58              27,62 13 6,19 61 29,05 28 13,33 47 22,38 3 1,43 210 100,00
1001-1250 119              54,34 12 5,48 22 10,05 20 9,13 45 20,55 1 0,46 219 100,00
1251-1500 79              73,83 4 3,74 2 1,87 3 2,80 15 14,02 4 3,74 107 100,00
1501-2000 12              57,14 1 4,76 2 9,52 0 0,00 6 28,57 0 0,00 21 100,00
2001-+ 3              33,33 0 0,00 0 0,00 0 0,00 4 44,44 2 22,22 9 100,00
Toplam 315              41,45 41 5,39 143 18,82 86 11,32 159 20,92 16 2,11 760 100,00
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Çizelge 3.12’deki verilerden şu sonuçlar elde edilmiştir: Aylık geliri 250-500 milyon 
TL arasında olan yatırımcıların %10,96’sı, aylık geliri 501-750 milyon TL olan 
yatırımcıların %29,75’i, geliri 751-1000 milyon TL olan yatırımcıların %27,62’si, 
geliri 1001-1250 milyon TL olan yatırımcıların %54,34’ü, geliri 1251-1500 milyon 
TL olan yatırımcıların %73,83’ü, geliri 1501-2000 milyon TL olan yatırımcıların 
%57,14’ü ve geliri 2001-+ milyon TL olan yatırımcıların %33,33’ü portföylerinin 
çoğunluğunu hisse senetlerinden oluşturmayı tercih etmektedirler. Sonuç olarak gelir 
durumu yükseldikçe genel olarak portföyün çoğunluğunu hisse senedinden oluşturma 
oranında bir artış görülmektedir.  
Aylık geliri 250-500 milyon TL arasında olan yatırımcıların %5,48’i, aylık geliri 
501-750 milyon TL olan yatırımcıların %5,79’u, geliri 751-1000 milyon TL olan 
yatırımcıların %6,19’u, geliri 1001-1250 milyon TL olan yatırımcıların %5,48’i, 
geliri 1251-1500 milyon TL olan yatırımcıların %3,74’ü, geliri 1501-2000 milyon 
TL olan yatırımcıların %4,76’sı ve geliri 2001-+ milyon TL olan yatırımcıların %0’ı 
portföylerinin çoğunluğunu tahvilden oluşturmayı tercih etmektedirler.  
Aylık geliri 250-500 milyon TL arasında olan yatırımcıların %31,51’i, aylık geliri 
501-750 milyon TL olan yatırımcıların %27,27’si, geliri 751-1000 milyon TL olan 
yatırımcıların %29,05’i, geliri 1001-1250 milyon TL olan yatırımcıların %10,05’i, 
geliri 1251-1500 milyon TL olan yatırımcıların %1,87’si, geliri 1501-2000 milyon 
TL olan yatırımcıların %9,52’si ve geliri 2001-+ milyon TL olan yatırımcıların %0’ı 
portföylerinin çoğunluğunu repo, mevduat faizi veya likit fondan oluşturmayı tercih 
etmektedirler. Genel olarak gelir durumu azaldıkça; portföylerinin çoğunluğunu 
repo, mevduat faizi veya likit fondan oluşturanların oranının azaldığı görülmektedir.  
Aylık geliri 250-500 milyon TL arasında olan yatırımcıların %23,29’u, aylık geliri 
501-750 milyon TL olan yatırımcıların %14,88’i, geliri 751-1000 milyon TL olan 
yatırımcıların %13,33’ü, geliri 1001-1250 milyon TL olan yatırımcıların %9,13’ü, 
geliri 1251-1500 milyon TL olan yatırımcıların %2,8’i, geliri 1501-2000 milyon TL 
olan yatırımcıların %0’ı ve geliri 2001-+ milyon TL olan yatırımcıların %0’ı 
portföylerinin çoğunluğunu dövizden oluşturmayı tercih etmektedirler. Elde edilen 
verilere göre gelir durumu azaldıkça portföylerinin çoğunluğunu dövizden 
oluşturanların oranında bir azalma görülmektedir.  
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Aylık geliri 250-500 milyon TL arasında olan yatırımcıların %23,29’u, aylık geliri 
501-750 milyon TL olan yatırımcıların %20,66’sı, geliri 751-1000 milyon TL olan 
yatırımcıların %22,38’i, geliri 1001-1250 milyon TL olan yatırımcıların %20,55’i, 
geliri 1251-1500 milyon TL olan yatırımcıların %14,02’si, geliri 1501-2000 milyon 
TL olan yatırımcıların %28,57’si ve geliri 2001-+ milyon TL olan yatırımcıların 
%44,44’ü tasarruflarını portföylerini oluştururken eşit olarak dağıtmayı tercih 
etmektedirler. 
Çizelge 3.13. Bireysel Yatırımcıların Portföy Oluşturma Kararlarına Etki Eden 
Faktörlerin Önem Dereceleri 
Önem Katsayısı→ 
Kriter↓ 1 2 3 4 5 6 7 Toplam 
Hareketli 
Ortalama 
Arkadaş 36 62 140 157 178 186 9 768 4,27 
Basın 203 238 115 133 35 36 8 768 2,61 
Aracı Kurum 309 192 89 45 62 62 9 768 2,45 
Sezgi 9 53 63 152 263 201 27 768 4,72 
Kendi analizi 176 151 185 131 89 36 0 768 2,89 
Tüyo 26 63 168 150 141 212 8 768 4,28 
Diğer 9 9 8 0 0 35 707 768 6,78 
Çizelge 3.13’te bireysel yatırımcıların portföy oluşturma kararlarına etki eden 
faktörler ve bu faktörlere ilişkin sayılar verilmektedir. Yapılan ankette bireysel 
yatırımcılara portföylerini oluştururken en fazla etkilendikleri faktöre (1), en az 
etkilendikleri faktöre (7) vermeleri istenmiştir. Bu analizde hareketli ortalama 
metodu kullanılmıştır. Tablodaki verilere göre şu sonuçlara ulaşılmıştır: 
• Bireysel yatırımcılar portföy oluştururken birinci derecede aracı kurumlardan 
etkilenmektedirler. 
• Bireysel yatırımcılar portföy oluştururken ikinci derecede basından 
etkilenmektedirler. 
• Bireysel yatırımcılar portföy oluştururken üçüncü derecede kendi analizlerine 
güvenmektedirler. 
• Bireysel yatırımcılar portföy oluştururken dördüncü derecede arkadaşlarından 
etkilenmektedirler.  
• Bireysel yatırımcılar portföy oluştururken beşinci derecede aldıkları 
tüyolardan etkilenmektedirler. 
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• Bireysel yatırımcılar portföy oluştururken altıncı derecede sezgileriyle 
hareket etmektedirler. 
Çizelge 3.14. Bireysel Yatırımcıların Portföy Yatırımı Yaparken Göz Önünde 
Bulundurdukları Faktörler 
Önem Katsayısı    
Kriter 1 2 3 4 5 6 7 8 Toplam 
Hareketli 
Ortalama 
imkb30 210 64 100 53 195 87 59 0 768 3,59 
imkb100 100 210 85 132 85 80 76 0 768 3,57 
İşletmenin Ünü 132 96 244 98 71 77 50 0 768 3,40 
İşletmenin 
Yabancı Kökenli 
Olması 65 81 111 221 68 114 100 8 768 4,21 
İşletmenin Yerli 
Kökenli Olması 30 26 27 112 205 156 202 10 768 5,29 
İşletmenin 
Ürettiği Mal ve 
Hizmet 93 176 97 85 61 209 47 0 768 3,86 
İşletmenin 
Faaliyet 
Gösterdiği Alan 138 115 104 59 84 45 223 0 768 4,12 
Diğer 0 0 0 8 0 0 10 750 768 7,95 
 
Çizelge 3.14.’te bireysel yatırımcıların portföy yatırımı yaparken  göz önünde 
bulundurdukları faktörler ve bu faktörlere ilişkin sayılar verilmektedir. Yapılan 
ankette bireysel yatırımcılara portföy yatırımı yaparken en fazla önem verdikleri 
faktöre (1), en az önem verdikleri faktöre (8) vermeleri istenmiştir. Bu analizde 
hareketli ortalama metodu kullanılmıştır. Tablodaki verilere göre şu sonuçlara 
ulaşılmıştır: 
• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken birinci derecede işletmenin 
ününü göz önünde bulundurmaktadırlar. Burada çıkan sonuca göre insanlar 
temsililik hevristikine uygun olarak davranmakta ve iyi veya ünlü şirketlerin 
hisselerine yatırım yapmak istemektedirler. 
• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken ikinci derecede işletmenin 
İMKB 100 içerisinde olup olmadığını göz önünde bulundurmaktadılar. 
• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken üçüncü derecede işletmenin 
İMKB 30 içinde olup olmadığını göz önünde bulundurmaktadılar. 
• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken dördüncü derecede işletmenin 
ürettiği mal ve hizmeti göz önünde bulundurmaktadılar. 
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• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken beşinci derecede işletmenin 
faaliyet gösterdiği alanı göz önünde bulundurmaktadılar. 
• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken altıncı derecede işletmenin 
yabancı kökenli olup olmadığını göz önünde bulundurmaktadılar. 
• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken yedinci derecede işletmenin 
yerli kökenli olup olmadığını göz önünde bulundurmaktadılar. 
SONUÇ 
Optimal portföy, beklenen bir getiri altında en düşük riske sahip veya belli bir risk 
altında en yüksek beklenen getiriyi sağlayan portföydür. Bir başka ifade ile bir 
portföyün optimal olarak nitelendirilebilmesi için belli bir karlılık seviyesinde 
riskinin minimum ya da belli bir risk altında karlılığın maksimum olması gerekir. 
Yatırımcılar için önemli olan optimal portföyler arasından risk ve karlılık bileşimi en 
uygun olan portföyü seçmektir. 
Bireysel yatırımcılar portföylerini oluştururken tamamıyla portföy teorilerine bağlı 
kalmamakta ve davranışsal etkiler göstermektedirler. Uygulamada yatırımcılar 
rasyonel davranmakla birlikte irrasyonel davranışlar da göstermekte ve irrasyonel 
davranışlarını sıklıkla tekrar etmektedirler. Bireysel yatırımcılar üzerinde yapılan 
ankette genel olarak şu sonuçlar ortaya çıkmıştır: 
• Kadın yatırımcılar, erkek yatırımcılara oranla daha düşük riskli yatırım 
alanlarını tercih etmektedirler. 
• Evli yatırımcılar, bekar ve dul yatırımcılara oranla daha yüksek riskli 
yatırımları benimsemektedirler. 
• Yüksek öğretim mezunu yatırımcılar, yüksek riskli yatırımları orta öğretim ve 
ilk öğretim mezunu yatırımcılara göre daha fazla kabullenmektedirler. 
• Yüksek riskli yatırımlara en fazla yönelen meslek grupları emekliler ve finans 
sektöründe çalışanlardır. 
• Yüksek riskli yatırımları en az kabul edenler öğrenciler ve serbest meslek 
sahipleri yatırımcılardır. 
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• Gelir durumu yüksek olan yatırımcılar genel olarak gelir durumu düşük olan 
yatırımcılara oranla daha riskli yatırım alanlarına yönelirler. 
• Erkek yatırımcılar kadınlara göre portföylerinde daha fazla hisse senedi 
bulundurmaktadır. 
• Bekar yatırımcılar, evli ve dul yatırımcılara göre portföy oluştururken 
tasarruflarını daha fazla eşit oranda dağıtma eğilimindedirler. 
• Bekar yatırımcılar, evli ve dul yatırımcılara göre repo, mevduat faizi veya 
likit fon gibi riski düşük yatırım araçlarına daha fazla yönelmektedirler. 
• Portföylerinde en fazla döviz bulundurmak isteyen yatırımcılar bekar 
yatırımcılardır. 
• Yüksek öğretim mezunu bireysel yatırımcılar, orta ve ilk öğretim mezunu 
bireysel yatırımcılara nazaran portföylerinde daha fazla hisse senedi 
bulundurmak istemektedirler. 
• Eğitim durumuna göre portföylerinde en fazla tahvil bulundurmak isteyen 
yatırımcılar orta öğretim mezunu yatırımcılardır. 
• Orta öğretim mezunu yatırımcılar, yüksek ve ilk öğretim mezunu 
yatırımcılara oranla portföylerinde daha çok repo, mevduat faizi veya likit fon 
bulundurmak istemektedirler. 
• İlk öğretim mezunu yatırımcılar, orta ve yüksek öğretim yatırımcılara oranla 
tasarruflarını daha çok eşit dağıtma eğilimindedirler. 
• 50-56 yaş grubu arasındaki yatırımcılar portföylerinde en fazla hisse senedi 
bulunduran yatırımcı grubunu oluşturmaktadırlar. 
• Portföylerinde tahvile en fazla yer veren yaş grubu 42-49 arası yaş grubudur. 
• Portföyünde en fazla döviz bulunduran yaş grubu 18-25 ve en az bulunduran 
yaş grubu da 57-+ yaş grubudur.  
• Finans sektöründe çalışan bireysel yatırımcılar, portföylerini oluştururken 
diğer meslek gruplarına göre portföylerinde daha fazla hisse senedi 
bulundurmak istemektedirler. 
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• Memurlar ve öğrenciler portföylerinde en fazla repo, mevduat faizi veya likit 
fon bulundurmak isteyen yatırımcı gruplarıdır. 
• Portföylerinde en fazla çeşitlendirme yapan meslek grupları ev hanımları ve 
yöneticilerdir. 
• Bireysel yatırımcıların aylık gelir durumları yükseldikçe genel olarak 
portföyün çoğunluğunu hisse senedinden oluşturma oranında bir artış 
görülmektedir. 
• Bireysel yatırımcılar portföylerini oluştururken öncelikle müşterisi oldukları 
aracı kurumlardan ve ardından basından etkilenmektedirler. 
• Bireysel yatırımcılar portföylerini oluştururken en az sezgilerinden 
etkilendiklerini savunmaktadırlar. Bir başka deyişle rasyonel oldukları 
inancındadırlar. 
• Bireysel yatırımcılar portföy yatırımı yaparken birinci derecede işletmenin 
ününü göz önünde bulundurmaktadırlar. Bu da yatırımcıların temsililik 
hevristikine uygun olarak davrandıklarını, bir başka deyişle ünlü şirketlerin 
hisselerinin iyi performans göstereceğine inandıklarını gösterir. 
• Bireysel yatırımcılar portföylerini oluştururken en fazla aracı kurumlara 
ardından basında yer alan haberlere güvenmektedirler. Bu durum da onların 
sürü davranışı içerisinde olduklarını gösterir.. 
• Yapılan anket çalışmasında portföy oluşturma konusunda bireysel 
yatırımcıların (binde) 62,5000 ’si kendini uzman, %13,02’si kendini iyi, 
%57,8’i kendini orta ve %28,64’ü kendini kötü olarak tanımlamaktadır. 
Ankete katılan yatırımcıların %35,28’inin finans sektöründe çalıştığı 
düşünüldüğünde, yatırımcıların kendini kötülemediği ve kendisi kötü bir 
yatırımcı olsa dahi kendisine orta derecede not verdiği görülmektedir. Burada 
ise yatırımcıların optimizm önyargısı içerisinde oldukları veya kendilerine 
aşırı güven duydukları görülmektedir. 
• Yapılan anket çalışmasında  bireysel yatırımcıların öncelikle ünlü şirketlere, 
ardından İMKB 30 ve İMKB 100 şirketlerine yatırım yapmak istedikleri 
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görülmektedir. Bu da yatırımcıların aşina olma önyargısı içerisinde 
olduklarını gösterir. 
• Yapılan anket çalışması sonucunda bireysel yatırımcıların %70,57’sinin en az 
bir defa tüyo alarak yatırım yaptıkları anlaşılmaktadır. Bu da yatırımcıların 
kendi bilgilerine güvenmeyip, başkalarının bilgilerine daha fazla güvendikleri 
ve yine sürü psikolojisi gösterdiklerinin göstergesidir. 
• Yapılan araştırma sonucunda bireysel yatırımcıların %52’si hisse senedi 
fiyatlarının nominal değere yakın veya nominal değerden düşük olmasının 
hisse senedi yatırımını etkileyeceğini, %32,’si kısmen etkileyeceğini ve 
%16’sı ise etkilemeyeceğini belirtmektedir. Bu sonuçlara göre bireysel 
yatırımcılar fiyatı nominal değere yakın veya nominal değerden düşük 
hisselere yatırım yapmak eğilimindedirler.  
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EKLER 
PORTFÖY OLUŞTURMADA YATIRIMCI DAVRANIŞLARINA İLİŞKİN 
ANKET ÇALIŞMASI 
 
-Cinsiyetiniz 
( )Erkek          ( )Kadın 
 
-Medeni haliniz 
( )Evli             ( )Bekar          ( )Dul 
 
-Eğitim durumunuz 
( )İlköğretim   ( )Orta Öğretim    ( )Yüksek Öğretim 
 
-Yaşınız 
( )18-25          ( )26-33                ( )34-41         ( )42-49     ( )50-56    ( )57-+ 
 
-Mesleğiniz 
( )Memur    ( )İşçi       ( )Ev Hanımı   ( )Yönetici     ( )Emekli       ( )Finans Sektörü    
( )Serbest Meslek    ( )Öğrenci    ( )Diğer…………..(lütfen yazınız) 
 
-Gelir durumunuz (milyon TL) 
( )250-500     ( )501-750    ( )751-1000   ( )1001-1250    ( )1251-1500     ( )1501-2000          
( )2001-+ 
 
-Tasarruflarınızın ne kadarını sermaye veya para piyasası araçlarına yatırıyorsunuz? 
( )0-%20    ( )%21-%40     ( )%41-%60      ( )%60- 
 
-Yatırımlarınızda hangi oranda riski kabul edersiniz? 
( )Düşük           ( )Yüksek      ( )Orta derecede 
 
-Sahip olduğunuz paranın yanında size $1000 veriliyor ve bu parayla yatırım 
yapmanız isteniyor. Yatırımınız sonucunda aşağıdaki seçeneklerden hangisini 
seçersiniz? 
( ) $500 kesin kazanç 
( ) %50 olasılıkla $1000 kazanma ve %50 olasılıkla hiçbir şey kazanmama 
 
-Sahip olduğunuz paranın yanında size $2000 veriliyor ve bu parayla yatırım 
yapmanız isteniyor. Yatırımınız sonucunda aşağıdaki seçeneklerden hangisini 
seçersiniz? 
( ) Kesin olarak $500 kaybetme 
( ) %50 olasılıkla $1000 kaybetme ve %50 olasılıkla hiçbir şey kaybetmeme 
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-Portföyünüzü oluştururken tasarruflarınızı nasıl dağıtırsınız? 
( ) Çoğunluğunu hisse senedinden oluştururum. 
( ) Çoğunluğunu tahvilden oluştururum. 
( ) Çoğunluğunu repo, mevduat faizi veya likit fondan oluştururum. 
( ) Çoğunluğunu dövizden oluştururum. 
( ) Hepsini eşit oranda dağıtmaya çalışırım. 
( ) Diğer……………………………………………(lütfen yazınız) 
 
-Dini görüşler kişilerin portföy oluşturmasında rol oynar. 
( )Katılıyorum          ( )Katılmıyorum          ( )Kısmen katılıyorum 
 
-Siyasi görüşler kişilerin portföy oluşturmasında rol oynar. 
( )Katılıyorum          ( )Katılmıyorum          ( )Kısmen katılıyorum 
 
-Taraftarı olduğunuz takım halka açılırken yaptığınız analiz sonucu hisse senetlerinin 
fiyatının yüksek olduğunu tespit ediyorsunuz. Bu hisse senedine…… 
( )Yatırım yaparım         ( )Yatırım yapmam 
-Taraftarı olmadığınız bir takım halka açılırken yaptığınız analiz sonucu hisse 
senetlerinin fiyatının ucuz olduğunu tespit ediyorsunuz. Bu hisse senedine…… 
( )Yatırım yaparım         ( )Yatırım yapmam 
 
-Portföy oluştururken göz önünde bulundurduğunuz aşağıdaki faktörleri önem 
sırasına göre notlayınız.(En önemlisi 1, en önemsizi 7) 
( ) Arkadaşlarımın tavsiyesini dikkate alırım. 
( ) Basın (gazete, dergi,TV) yorumlarını dikkate alırım. 
( ) İşlem yaptığım aracı kurumun tavsiyesini dikkate alırım. 
( ) Sezgilerimle hareket ederim. 
( ) Kendim analiz ederim. 
( ) Aldığım tüyolara göre hareket ederim. 
( ) diğer…………………………………………………..(lütfen yazınız) 
-Not:Analiz, teknik ve temel analizdir. 
 
-İşlemlerinizi nasıl yapıyorsunuz? 
( ) internet ortamında      ( ) aracı kurumların seans salonlarında      ( ) ATM 
(bankamatik) 
( ) telefonla 
 
-Eğer işlemlerinizi aracı kurumların seans salonlarında yapıyorsanız, alış veya satış 
kararlarınızı neye göre verirsiniz? 
( ) Çoğunluğun hareket tarzına göre karar veririm. 
( ) Orada çalışanların tavsiyesine göre karar veririm. 
( ) Kendim karar veririm. 
( ) Çoğunluğun kararının tersine hareket ederim. 
( ) diğer …………………………………….(lütfen yazınız)     
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-Bir işletmenin hisse senedini talep ederken aşağıda sıralanan faktörlere önem 
sırasına göre not veriniz.(En önemlisi 1, en önemsizi 8) 
( ) İMKB 30 olması       
( ) İMKB 100 olması     
( ) İşletmenin ünü 
( ) İşletme sermayesinin çoğunluğunun yabancı kökenli olması 
( ) İşletme sermayesinin çoğunluğunun yerli kökenli olması 
( ) İşletmenin ürettiği veya pazarladığı mal ve hizmetin türü 
( ) İşletmenin faaliyet gösterdiği alan 
( ) Diğer ………………………………….. (lütfen yazınız) 
 
-Sadece tüyo alarak yatırım yaptığınız bir menkul kıymet oldu mu? 
( ) Evet          ( )Hayır 
 
-Hisse senedi fiyatlarının nominal değerine yakın veya nominal değerinden düşük 
olması, o menkul kıymete yatırım yapmanızı ne oranda etkiler? 
( ) Etkiler             ( ) Kısmen etkiler           ( ) Etkilemez 
 
-Daha çok yılın hangi dönemlerinde işlem yaparsınız? 
( ) Ocak-Nisan          ( ) Nisan-Temmuz        ( ) Temmuz-Ekim     ( ) Ekim-Ocak     ( ) 
Önemli değil 
 
-Portföyünüzün durumunu kontrol etmek için günde ne kadar zaman ayırıyorsunuz? 
( ) 0-1 saat     ( )1-3 saat    ( )3-5 saat    ( ) 5-+   ( ) Her gün zaman ayırmıyorum 
 
-Kendinizi portföy oluşturma konusunda nasıl tanımlıyorsunuz? 
( )Uzman      ( )Çok iyi       ( )İyi      ( )Orta       ( )Kötü 
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